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修士論文概要書 
 
35121013-3  大西智之 
 
管理会計理論と実務のギャップについては、古くから認識されてきた。英米では、
1970 年後半から高まりをみせている。イギリスでは、Hopwood や Scapens が、米国
では、Kaplan が中心となって、管理会計の「有用性の喪失(Relevance Lost)」という観
点から取り組みがなされている。 
わが国においては、1975 年に雑誌『企業会計』において、「管理会計：理論と実務の
間」という特集記事が組まれており、理論と実務のギャップが問題視されてきた。1995
年にも、西澤を中心に同雑誌において「管理会計 理論と実務の融合」という特集が組
まれた。 
わが国の管理会計は、米国の管理会計に影響を受けながら発展してきた。その中で、
米国からわが国へと輸入した管理会計理論の顛末は、3 通りある。①米国の理論がその
ままわが国企業に普及するケースである。予算管理などが当てはまろう。②米国の理論
を導入したが、わが国において独自に発達したケースである。米国の事業部制をもとに
した日本独特の機能別事業部制がこれにあたる。③米国の理論の導入が進まないケース
である。前述した、BSC、ABC、EVA、DCF 法がある。このとき、②と③では、米国
の理論とわが国の実務の間で不一致が生じることになる。つまり、管理会計理論と実務
の間にギャップがうまれるのである。 
本稿では、③の BSC、ABC、EVA、DCF の 4 つの技法について検討する。その理由
は、一つ目は、米国から輸入した理論として代表的なものだからである。二つ目は、当
初の目的に後で別の目的が加えられているからである。すなわち、4 つの技法は進化し
ており、導入する価値が高いのではないか。三つ目は、目的が追加されることで、ツー
ルへの関心を継続的に高めているからである。四つ目は、企業価値の創造という共通の
目的をもっているからである。 
では、なぜ理論・実務ギャップに注目する必要があるのか。かつて、米国企業は、わ
が国の製造業による市場参入を、低い人件費によるものだと考えていた。しかしながら、
わが国企業に次々と米国企業が敗れるうちに、わが国企業の製造活動に革新がおきてい
ることに気づいた。そこで、リエンジニアリングやミニ・プロフィットセンター、ABC、
BSC といった技法がうまれた。日本の理論をアメリカ的管理会計として理論化したの
である。アメリカは日本に学んだといってもいいかもしれない。 
翻ってわが国はバブル崩壊後、1990 年代から今日に至るまで未だに景気が低迷して
いる。その一方、米国は苦境を脱した。今度は、日本がアメリカに学ぶべきではないだ
ろうか。むろん、BSC や ABC といった「理論的には」優れたとされているツールを、
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ただ無批判に受け入れるのではない。日本的管理会計として理論化しなくてはいけない。
その際、理論・実務ギャップを検討するべきである。なぜ普及しないのか、という原因
を突き止めれば、理論化して日本的管理会計とするプロセスに大いに貢献できると考え
られるからである。 
本稿では、BSC、ABC、EVA、DCF の 4 つの技法について、わが国企業において、
その普及を阻害する要因について検討した。この 4 技法について、河合・乙政[2012, 
p.114]のフレームワークを参考に、普及を阻害する要因として、「状況」「技術」「業績」
「行動」という 4 つの着眼点をもって、分析してきた。各要素のうち、共通するものを
抜き出すと、次のようになる。 
まず、「状況」では、あまり共通点はみられなかった。BSC では、戦略の不在が原因
となっている。ABC では、基幹産業における製造間接費に割合の低さが原因となって
いる。EVA では、借入金の比率の多さが原因となっている。メインバンク制による株主
によって株主重視の気運が小さいことが原因となっている。共通点はみられないものの、
いずれもがわが国企業における固有の問題となっている。米国の環境に適応したツール
が、わが国の環境に適用することのむずかしさを示しているといえよう。 
 「技術」の視点は、共通項がみられた。BSC では、方針管理・目標管理が妨げとなっ
ていた。ABC では、伝統的原価計算そのものの優越があった。EVA では、営業利益・
経常利益を重視する伝統があった。DCF では、PB を使い続けていた。わが国で以前か
ら使われているツールが、新しいツールの普及を阻害しているのである。いずれのツー
ルも、一定の合理性がみられる。BSC や ABC では、既存のツールで十分であるという
認識がある。EVA では多様なステークホルダーを重視するわが国企業では合理性に欠
ける。DCF 法では、PB を採用する合理的な理由があった。 
 「業績」の視点は判断が難しい。それぞれのツールによってどのように業績が改善あ
るいは悪化したのか、という疑問に関する研究の蓄積が少ないからである。ただ、ひと
つ言えることはバブル期の成功体験を引きずっているのではないだろうか。目標管理・
方針管理、伝統的原価計算、営業利益・経常利益は、わが国企業の絶頂期であったバブ
ル期に採用されていた。業績がよかったときに採用していたツールだから変えづらい、
と考えている可能性がある。過去の成功体験を引きづっているのである。 
 「行動」は、管理会計への無理解が大きな要因としてあげられよう。BSC はトップの
コミットメントが特に重要となるが、わが国ではミドルが導入を推進するケースが多い。
ABC では、原価計算そのものへの関心が薄い。なぜならば、会計管理よるも実体管理
を重視してきたからである。EVA や DCF では、初歩的な資本コスト概念すら知らない
経営者がいるようである。 
 以上をまとめると、わが国企業では、固有の環境とツール、新しいツールの実績の少
なさ、トップの無理解が、BSC、ABC、EVA、DCF といった輸入してきた技法の普及
を阻害している、といえよう。 
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1. 背景および問題意識 
 
 
1.1 背景 
 
 伝統的管理会計論は、米国において 1919-1929 年の生成期、1930-1945 の成長期、
1946-1966 年に確立した。わが国の管理会計論は、米国の管理会計論を学ぶことによっ
て発展してきた[挽, 2006, p.10; 櫻井, 1983, p.25; 吉田, 2008, p.200]。具体的には、標
準原価計算、コントローラー制度、予算管理といった伝統的管理会計を学んできた[吉
田, 2008, p.200]。しかし、わが国の管理会計は単純に米国の管理会計理論に追従してき
たわけではない。そのまま定着した場合、独自に発展した場合、導入が進まない場合、
という 3 つの場合がある。 
第一に、米国の管理会計がそのままわが国の実務に定着した場合である。その代表例
が予算管理である。世界初の管理会計に関する学術書は、J. O. Mckinsey が 1924 年に
著した Managerial Accounting（管理会計）である1。わが国では、青木倫太郎の『管理
会計』が出版された 1936 年と長谷川安兵衛の『統制的会計』が出版された 1937 年に
管理会計の著書が世に出た2[櫻井, 1983, p.25]。一見すると、米国よりも 10 年以上遅れ
て登場している。しかし、1930 年の日米合同調査によると、予算制度の普及は米国が
55%に対してわが国が 74%だった [長谷川(安), 1936][ National Industrial Conference 
Board、1931]。近代的な予算制度そのものは、1920 年以後米国で急速に発展し、1924
年にわが国でも導入されている。しかし、その後、わが国の方こそ予算制度が普及して
いる。櫻井[1983, p.26]は、わが国の実務の中に、米国よりも早く予算の実務が根付い
ていたからであると考察している。以上のように、予算管理の実務への普及には日米差
がみられた。予算管理は米国以上に日本との親和性が高かったのである。ゆえに、米国
の理論がわが国の実務に広く定着したのである。 
 第二に、米国の管理会計が独自に発展した場合である。その例としては、事業部制が
ある。1960 年の答申『事業部制による利益管理』では、米国の管理会計を基礎として
いる。しかしながら、米国が進んでいるとは一概に言えないことや、日本的事業部制を
検討する必要があることも指摘されている[挽, 2006, p.12]。溝口[1967]は、わが国にお
ける事業部制に関して 4 つの提言をしている。(1)米国型モチベーションをわが国に移
転する場合には、日本的生活感情と隔たりがあり、何らかの摩擦を起こす可能性がある。
                                                   
1 予算管理については 1922 年に”Budgetary Control”を著している。 
2 ただし、青木倫太郎の『管理会計』の内容は、いまでいう経営分析に近い点に注意された
い。 
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(2)プロフィット・センターとしての事業部の自律的活動を誘導していこうとする場合
には、理想的形態として、事業部長が生産・販売・購買・財務の全権限を集中的に掌握
しているものを想定することになる。しかし、わが国の産業界の原状においては、その
ような事業部制は現実味に乏しい。(3)わが国の現状では機能別事業部制を取り上げる
必要がある。(4)内部資本金制度には問題が少なくないが、これから発明すべきであり、
検討に値する。以上のように、米国の理論を、わが国に合うように修正してきた歴史が
ある。 
 事業部制に関連して、業績評価に対する考え方も日米では異なる。業績を評価され報
酬を与えるという「アカウンタビリティー」が業績評価の中心となっている。しかし、
わが国企業では、厳密にアカウンタビリティーには基づいていない。業績評価によって、
直に責任と結びつく、あるいは、賃金に結びつく、という責任を考えていない[挽, 2006, 
p.11]。以上のように、管理会計の運用は、わが国特有のコンテクストにも依存する。 
第三に、米国の理論を輸入しながら、わが国に定着しなかった場合である。その代表
例としては、バランスト・スコアカード(Balanced Scorecard: BSC)、活動基準原価計
算(Activity-Based Costing; ABC)、経済的付加価値(Economic Value Added: EVA3)、割
引キャッシュ・フロー法(Discounted Cash Flow: DCF 法)などがある。 
以上から、米国からわが国へと輸入した管理会計理論の顛末は、3 通りある。 
 
①米国の理論がそのままわが国企業に普及するケースである。予算管理4などが当ては
まろう。 
 
②米国の理論を導入したが、わが国において独自に発達したケースである。米国の事業
部制をもとにした日本独特の機能別事業部制5がこれにあたる。 
 
③米国の理論の導入が進まないケースである。前述した、BSC、ABC、EVA、DCF 法
がある。 
 
このとき、②と③では、米国の理論とわが国の実務の間で不一致が生じることになる。
つまり、管理会計理論と実務の間にギャップがうまれるのである。米国的管理会計がそ
のまま存在していない状態が、日本的管理会計の特徴ともいわれる。②では、わが国企
                                                   
3 EVA®はスターン・スチュワート社の登録商標である。本稿では EVA 表記で統一する。 
4 とはいえ、わが国の予算管理と米国の予算管理は全く同じではない。よく指摘される点とし
ては、米国の予算編成がトップダウンであるのに対し、わが国の予算編成では、ミドルアップ
ダウンである。しかし、テキストレベルでは「日本的予算管理」という言葉はあまり使われな
い。日本独自とまでは言えないであろう。 
5 テキスト通りの事業部制は、製造から販売まで一貫したプロフィット・センターを想定して
いる。しかし、わが国では、製造事業部、販売事業部と機能を分けた独特な形態をとることが
多い。 
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業が米国の管理会計理論と異なる実務を行っている。このとき、わが国の新しい実務が、
研究者によって日本的管理会計として理論化されてきた6。しかし、③では、そもそも米
国の理論がわが国企業に普及していない。この現象を日本的管理会計と呼ぶには無理が
ある。噛み砕いていえば、ギャップを理論化したものが日本的管理会計であり、理論化
されていないものが理論・実務ギャップである。要するに、米国の理論とわが国の実務
のギャップを分類すると、②日本的管理会計、③理論・実務ギャップ、の 2 種類がある
のである（図表 1）7。 
 
 
図表 1 2 通りのギャップ 
 
 
 
米国の理論を輸入せず、新しく日本の実務から管理会計誕生した場合もある。中には、
米国へ輸出した管理会計技法もある。たとえば、原価企画がある。原価企画の背景とし
て、米国で発展した標準原価計算システムについて、原価統制の機能に疑問をもたれた
[挽, 2006, p.14]。また、原価統制そのものも、米国の質の悪い労働者を対象にしており、
わが国のように質がよく労務管理をしやすい状況では、組織だった原価統制が必要ない
ともいえる。その結果生まれたのが、原価企画である。他にも、日本発の管理会計技法
としては、ミニ・プロフィットセンター、方針管理などがその最たるものだろう。昨今
                                                   
6 後述するが、日本的管理会計は、米国発のものと日本発のものがある。ここでは米国発につ
いて説明している。 
7 本文でも触れたように、常にギャップが存在しているわけではない。たとえば、もし BSC が
わが国においても広く普及していれば、そこに米国の理論とのギャップは存在しない。 
9 
 
では、アメーバ経営も日本発の管理会計技法として注目を集めつつある。このとき、日
本の実務は米国の理論で説明できていなかった。日本の実務と米国の理論にギャップが
あったのである。その後、日本の実務が管理会計学者によって理論化され、日本的管理
会計となった。 
すなわち、日本的管理会計には、米国から輸入して発展したケースと、日本で発展し
て輸出したケースの 2 種類があるのである。しかしながら、日本で誕生したようにみえ
ても原型が米国にあることもある。その逆に、米国の理論に日本の実務の影響がみられ
ることもある。したがって、一概に日本的管理会計を定義することは難しい。 
わが国の管理会計は、米国の管理会計を輸入することで発展してきた。しかし、単純
にそのまま受け入れたわけではないのである。わが国の管理会計は、米国のシステムを
自社にカスタマイズした。あるいは、米国とは大きく異なる環境制約のもとで独自にシ
ステムを誕生させた。このとき、日本企業の管理会計実務を観察し、それを理論化する
ことで進化してきたことに注意されたい[挽, 2006, p.11]。たとえば、原価企画はトヨタ
自動車がルーツであり、方針管理は、ブリヂストン生まれである。優れた実務を観察す
ることで、管理会計技法として理論化された。日本企業が米国的な管理会計を導入しな
がら、日本の状況に応じた独自の発展を遂げたのである[吉田, 2008, p.201]。 
 
 
1.2 問題意識 
 
管理会計理論と実務のギャップについては、古くから認識されてきた。英米では、
1970 年後半から高まりをみせている[森口, 1999, p.129]。イギリスでは、Hopwood や
Scapens が、米国では、Kaplan が中心となって、管理会計の「有用性の喪失(Relevance 
Lost)」という観点から取り組みがなされている。 
わが国においては、1975 年に雑誌『企業会計』において、「管理会計：理論と実務の
間」とう特集記事が組まれており、理論と実務のギャップが問題視されてきた。1995 年
にも、西澤を中心に同雑誌において「管理会計 理論と実務の融合」という特集が組ま
れた。過去の例としては、溝口・中山[1959]の時点で、変動予算の理論・実務ギャップ
が認識されていたようである。本稿では、理論・実務ギャップをとりあげる。 
理論・実務ギャップを検討するにあたって、その対象を BSC、ABC、EVA、DCF 法
の 4 つを選択した8。その理由は、一つ目は、米国から輸入した理論として代表的なも
                                                   
8 ただし、理論と実務の乖離を論ずるにあたって、技法レベルだけでは足りないという指摘も
ある。管理システム全体における位置づけが異なることによって、社会における含意がまったく
異なるからである[岡野, 1993, p.113]。管理システム全体における管理会計の位置づけが欧米と
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のだからである。二つ目は、当初の目的に後で別の目的が加えられているからである。
すなわち、4 つの技法は進化しており、導入する価値が高いのではないか。三つ目は、
目的が追加されることで、ツールへの関心を継続的に高めているからである。四つ目は、
企業価値の創造という共通の目的をもっているからである(図表 2 参照)。ただし、EVA
に関してはデータ不足のため、別稿にてあらためて論じたい。 
 
 
図表 2 ツールの目的の変遷 
出典：櫻井[2008, p.9]を参考に加筆修正 
 
 
すなわち、ABC は当初は、製造間接費の配賦を見直すことで、赤字製品からの撤退
の意思決定を支援することが目的だった。しかしながら、その後活動基準原価管理
(Activity-Based Management: ABM)による原価低減や活動基準予算(Activity-Based 
Budgeting)による予算管理へと進化していった。ABC は戦略的意思決定と結びついて
おり、企業価値の増大を目指す戦略の実行に資するのである。 
EVA は、米国で多く利用されてきた投資利益率法(Return on Investment: ROI)の近
視眼的な経営になりやすいという欠点を克服するために開発された。適切な投資を行う
ことで、長期的な戦略に役立つ業績指標としての役割を持っている。EVA の向上は、企
業価値の増大に直結している。 
BSC は、経営の品質を高める業績評価のツールとして登場した。その後、戦略マップ
を備えるようになり、戦略の実行を目的にするようになっていった。戦略の実行を通じ
て企業価値を増大させることができる。さらに、最近では戦略の策定を含もうとする動
きもある。 
DCF 法は、投資の経済性計算の手法としてうまれた。将来キャッシュ・フローを割
引いて現在価値を求めることで、事業価値をより正確にとらえることができる。その後、
                                                   
は異なるといえよう。それゆえ、日本的管理会計を検証する場合、技法レベルだけで捉えること
は十分ではないのである[岡野, 1993, p.116]。 
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企業価値の評価にも使われるようになっていった。 
このように、ABC、EVA、BSC、DCF 法といった 4 つの技法は異なる特徴を持ちな
がらも、企業価値の増大という共通の目的をもっている。 
では、なぜ理論・実務ギャップに注目する必要があるのか。かつて、米国企業は、わ
が国の製造業による市場参入を、低い人件費によるものだと考えていた。しかしながら、
わが国企業に次々と米国企業が敗れるうちに、わが国企業の製造活動に革新がおきてい
ることに気づいた。そこで、リエンジニアリングやミニ・プロフィットセンター、ABC、
BSC といった技法がうまれた。日本の理論をアメリカ的管理会計として理論化したの
である。アメリカは日本に学んだといってもいいかもしれない。 
翻ってわが国はバブル崩壊後、1990 年代から今日に至るまで未だに景気が低迷して
いる。その一方、米国は苦境を脱した。今度は、日本がアメリカに学ぶべきではないだ
ろうか9。むろん、BSC や ABC といった「理論的には」優れたとされているツールを、
ただ無批判に受け入れるのではない10。日本的管理会計として理論化しなくてはいけな
い。その際、理論・実務ギャップを検討するべきである。なぜ普及しないのか、という
原因を突き止めれば、理論化して日本的管理会計とするプロセスに大いに貢献できると
考えられるからである。 
 本稿では、文献レビューを通じて、理論・実務ギャップを生んだ原因について議論し
たい。本稿の構成は以下のとおりである。第 2 章で、理論・実務ギャップを含めた理論
と実務の乖離についての先行研究をレビューする。第 3 章で、BSC に関する理論・実
務ギャップを考察する。第 4 章では ABC、第 5 章では DCF を扱う。第 6 章で結語と
したい11。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
9 発展著しい中国やインド、韓国といった国々にも注意が必要になるだろう。また、櫻井
[1991, p.94]は、ABC が米国経済再建の切り札の一つになったと評価している。 
10 ABC や BSC が本当に優れたツールであるか否かは、後に本稿で検討する。 
11EVA に関してはデータ不足のため、別稿にて論じたい。 
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2. 理論と実務の乖離に関する先行研究 
 
 
 問題意識の節で述べたように、わが国においても、理論と実務の乖離（日本的管理会
計とのギャップ、理論・実務ギャップ）については、議論されてきた。この章では先行
研究についてあたりたい。 
 
 
2.1 伊藤(博)[1975, 1983]の研究 
 
 最初は、伊藤(博)[1975, 1983]について検討する。伊藤(博)[1983]は「大学における原
価計算の講義は、実務ないし実践の役には立たない」ときどき実務家から右のような非
難を浴びせられることがある、と問題提起をしている[伊藤(博), 1983、p.19]。もちろん、
専門演習に参加する学生、資格試験を受験する学生は、そうでない学生に比べ意識が高
い。批判は往々にして、意識の低い学生から投げかけられる。すなわち、学問が社会で
役にたつのか、と批判し、真剣に勉学に取り組まないのである。しかしながら、原価計
算論が役に立たないという先のような非難は、当該科目の性格や学生に対する動機づけ
だけではない。実務とかなり乖離しているとみられる原価計算のテキストや論文を通じ
て、いわば原価計算の理論的アプローチそのものにも向けられているように見受けられ
る[伊藤(博), 1983, p.19]。 
つまり、原価計算の理論が、わが国の実務に普及されないことについて批判があるの
である。せっかく管理会計を学んでも、それを活かす場がないのである。必ずしも米国
が同じ状況であるとは限らないが、少なくとも わが国においては議論があった。 
 伊藤(博)[1975]は、管理会計の理論そのものがもつ限界について考察している。管理
会計の理論が、まさに理論であるために実務と乖離を生ずる側面と、実務における制約
と変換の側面があるのである[伊藤(博), 1975]。すなわち、理論そのものの限界と、理論
の運用における問題にわけて考察している。 
理論として現実の単純化をする以上、現実のある程度の乖離は仕方ないのである。理
論はより実践的なものへと洗練される。その過程で、精緻化されるともあれば拡張され
ることもあるのである。単純なモデルは複雑なモデルへと変わり、より正確なモデルと
なっていく。単純化と複雑化という相反する問題が、理論そのものの限界である。 
 一方、理論の運用における問題もある。このとき、運用する側、つまり実務側には、
3 つの問題点がある。第一に、経済実行可能性である。どれだけ優れたモデルでも、コ
スト・ベネフィットの観点を避けることはできない。導入コストばかりかかり成果がで
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ないという事態になりかねない。第二に、経営管理者の知識不足がある。会計モデルに
関して専門的な教育や訓練を受けていない場合、管理会計的な思考を理解できない場合
がある。また、たとえ理解できても馴染まないこともある。それとは逆に、理論が全て
の問題を解決してくれる、と過大な期待をすることもある。第三に、管理会計の担当者
が、理論を押し付ける場合である。何も考えず管理会計の教養を押し付けると、管理会
計を知らない人間から反発される。黙って従えばいい、という発想は捨てるべきである。 
 
 
2.2 長谷川(惠)[1990]の研究 
 
 次に、長谷川(惠)[1990]についてみていきたい。長谷川(惠) [1990]は、理論と実務の
乖離を、理論と現実と実務の 3 つの概念で説明している点が特徴である。長谷川
(惠)[1990]は、Kaplan を例に、「現実」を検討する重要性を説いている。写体と本体の
例を使って、理論と実務と現実の乖離を説明している（図表 3）。 
 
 
図表 3 写体と本体の関係 
 
 
 
 
 測定とは、数を物にあてはめることである。何度も測定することで、数の関係から物
の関係を推測できるようになる。すなわち、物の関係とは「現実」であり、数の関係と
は「実務」である。なぜなら、物の関係は測定される側であり、数の関係は測定する側
出典：井尻[1968] 
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だからである。 
 写体（数）が本体（物）を反映しない原因は、2 つ考えられる[長谷川(惠), 1990, p.147]。
①写体としての数字の関係が物の関係を適切に表すことができない場合である。このと
き、本体に数字を割り当てることができない。あるいは、本体の関係を適切に示すよう
な写体の関係がないか、わからない。これは、写体が話の問題だから、本体間の関係を
正しく表現できるような、新たな写体の関係を発見すればよい。すなわち、新しい業績
測定システムが必要となる。②本体の関係そのものが把握できない場合である。原因は
本体にあるのだから、本体そのものを注意深く観察し、本体の関係を把握するしかない。
つまり、測定する前に何を測定するべきかを考えなければならない。 
 ①のように、写体の関係をみても本体の関係が分からないことが原因で、理論と実務
が乖離するならば、会計システムのアウトプット（写体）が、企業の経済活動（本体）
の関係を反映していないことになる。このような状況は、「現実」の企業活動を「実務」
の会計システムが把握できていないことを意味しており、「現実と実務の乖離」である
と指摘している。会計システムが陳腐化しているのであり、新しい会計システムを構築
しなければならない。 
 ②のように、本体の関係そのものがわからない場合、その原因は会計システムが陳腐
化したのではなく、「現実」である本体の関係を把握できないことである。「現実」を観
察しなければならない。たとえば、製造環境が劇的に変化した場合、本体の関係は大き
く変わるだろう。そのときは、会計システムを使って測定する前に、何を測定するべき
かという現実を考えなければならないのである。 
 理論と実務の乖離は、このうち①のケースにあてはまる。この乖離は、さらに二通り
に分かれる。まず、記述モデルが会計システムを説明できない場合である。つまり、実
務を理論で説明できない。次に、規範モデルが実現できない場合である。つまり、理論
を実務で説明できない。 
 米国の製造業がわが国の企業に敗れた背景には、わが国企業の優れた製造活動という
①の「現実」がわからないということが大きな要因である。写体の会計システムが悪か
ったからとは、一概にはいいきれない。 
しかしながら、管理会計技法が現実を反映することは重要であると筆者は考える。現
実を反映できていない実務は淘汰されていくと考えられる。よって、現実を反映できた
「優れた実務」を理論化することで、管理会計技法は生まれるのである。つまり、管理
会計技法は、もともとは現実を把握できていた可能性が高い。しかしながら、米国で生
まれた管理会計技法は、「当時の米国の現実」をとらえた技法である。「当時の米国の現
実」に適応した管理会計技法を使い続けたことで、米国で「有用性の喪失」が起きたと
いえる。同じように、環境が異なるわが国では、そのまま使うことができないことがわ
かる。使えなければ普及もできず、理論・実務ギャップがうまれることになる。そこで、
研究者は、「現在の日本の現実」を把握した管理会計技法へと理論化しなければならな
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い。その際、理論・実務ギャップを解明することは大いに役立つことだろう。こうして、
理論化されて初めて、わが国でも有効な日本的管理会計が生まれるのである。 
 
 
2.3 岡野[1992, 1993]の研究 
 
岡野[1992, p.99]によれば、学会において、理論と実務のギャップを認識し、それを
埋めていこうとする共通認識が形成されている。ギャップの議論は、管理会計研究者の
影響力を高め、管理会計研究の「復権」を狙ったものといえる[岡野, 1992, p.106]。 
米国から輸入した管理会計であっても、管理システムにおける全体の位置づけが異な
れば、中身も異なってくる。とりわけ、会計の可視性および不可視性の境界性が米国と
は異なっている。そのため、実体管理と会計管理の関係性の差異をもたらした。たとえ
ば、カイゼン活動により、原価を発生させる下流にさかのぼる「源流管理」といった実
体管理がわが国では行われてきた[岡野, 1992, pp.112-113]。その一方、米国には、生産
理論と会計理論のギャップを背景とした「会計の不可視性」があった[岡野, 1992, p.107]。
つまり、「会計の可視性および不可視性の境界線についての認識が欧米とは異なってい
るため、実体管理と会計管理との関係性に差異をもたらしたということ」[岡野, p.1993, 
p.113]が指摘できよう。 
米国においては、管理会計の機能をポジティブに考えている。財務的な会計数値によ
って生産現場の現実をできるだけ可視化しようとする。その一方、わが国では、生産現
場を可視化できないという認識の下、管理会計をネガティブに捉えている。わが国では
実体管理としての原価管理が志向されているのである[岡野, 1993, p.111]。 
また、「管理会計技法は主として欧米から導入されたとはいえ、それをどのように用
いるかという機能的あるいはビヘイビアラルな側面が異なるのであって、管理システム
全体における管理会計の位置づけが欧米とは異なるといえよう。それゆえ、日本的管理
会計を検証する場合、技法レベルだけで捉えることは十分ではない」[岡野, 1993, p.116]
とする指摘もある。仮に計算システム（ハード・システム）がうまくデザインできたと
しても、人と人の関係（ソフト・システム）が事前に設定したものと異なる場合、デザ
インどおりに機能するとは限らないのである[岡野, 1993, p.110]。 
 
 
2.4 西澤[1996]の研究 
 
西澤[1996]は、管理会計の理論と実務を記述的に論じようとしている。管理会計理論
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を 3 つに分類した[西澤, 1996, p.53]。①基礎理論とは、実務への応用を意図ないし純粋
理論（例えば、会計哲学や会計史等）である。②応用理論とは、実務への応用を意図し
た実践理論（例えば、日米の権威ある機関の報告書等）である。③開発理論とは、特定
企業への適用だけを意図した導入理論（例えば、特定企業のシステム開発やコンサルテ
ィング等）である。 
管理会計実務も 3 つに分類した[西澤, 1996, p.53]。④経験的実務とは、理論的改善を
意図しない成行き的な実務（例えば、零細企業の実務等）である。⑤実務実体とは、実
態調査から見た実務の一般的状態（たとえば、アンケート調査やヒヤリングやフィール
ド・スタディ等）である。⑥個別事例とは、特定の会社や事業部等の特殊な実務（例え
ば、A 社、B 社の個別の事例等）である。西澤[1996]にならう（図表 4）。ABC、EVA、
BSC、DCF は、実務への応用・普及を意図した理論であり、②応用理論である。また、
技法が普及しない一般的な原因を考えるために、⑤実務実体である。以上のように、本
稿でも応用理論と実務実態について検討したい。 
 
 
図表 4 管理会計理論と実務の関係 
 
出典：西澤[1996, p.52] 
 
 
理論と実務の関係についても、3 つに分類している[西澤, 1996, pp.53-54]。第一に、
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乖離説である。乖離説とは、理論は academic であり、先進性、規範性、普遍性がある。
しかし、実務は pragmatic であり、後進性、現実性、特定性があり、本質・機能が相違
するので、理論と実務が乖離するのはやむを得ないものとされる。第二に、一体説であ
る。一体説によれば、理論は実務の蒸留であり、実務は理論の特定形態であるから、そ
もそも理論と実務は一体となるべきものとされる。第三に、融合説である。融合説によ
れば、理論面から理論に立脚した実務展開が要望され、実務面からは実務に役立つ理論
展開が要請され、両者を融合させることが最大の課題とされる 。 
基礎理論と経験的実務は、融合を全く意図していないので、乖離説が成り立つ。開発
理論と個別事例は、本来融合を目的としているので、一体説がそのまま該当する。理論
と実務の融合説が問題となるのは、応用理論と実体理論の間についてである[西澤, 1996, 
p54] 。 
管理会計理論と実務の乖離・融合問題は、管理会計の「有用性（usefulness）」を中心
に展開することが有効である。会計情報は、目的適合的でかつ信頼性あるものでなけれ
なならず……それらが失われば会計情報は有用性を喪失する」（FASB の 1980 年版）有
用性（usefulness）は目的適合性（relevance）と信頼性から構成されている。目的適合
性とは、意思決定を左右し、成果と関連を有していることである[西澤, 1996, p.55] 。 
 
 
図表 5 管理会計理論と実務の乖離と融合の要因 
 
出典：西澤[1996, p.56]を修正 
 
 
1920~30 年代においては、「真実原価論（true cost theory）」のもとで単一目的適合
性だった。法的強制力がある外部報告目的が優先し、内部管理目的が軽視された。Clark
が、1923 年に『間接費経済学』を著し、「異なる目的には異なる原価を」適用すること
を主張した。条件別理論（conditional theory）である。Horngren が推進し、機能別に
情報利用者の情報ニーズが尊重され、数多の数量モデルが開発された。しかし、Scapens
は数学的な複雑なモデルが実務では利用されていない事実を発見した。費用があまりに
もかかりすぎるのが原因だった。情報経済学の誕生により、情報にもコストがかかるこ
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とが認識された。以上から、費用便益理論（cost-benefit theory）が、課題になった[西
澤, 1996, p.56] 。 
1980 年代になると、エージェンシー理論が提唱され、情報ニーズも管理者の階層に
より異なることが認識された。 
管理階層別に異なる目的適合性を追求するために、非対称情報を数式展開する方法が
普及した。しかし、モデルが複雑すぎ、費用便益の観点から却って理論と実務の乖離が
拡大してしまった[西澤, 1996, p.56] 。 
1980 年代後半から 1990 年代初頭にかけて、企業をとりまく社会的・経済的・技術的
環境が急変した。ところが、管理会計は旧態依然で、環境への適応を欠き、目的適合性
を失った。ABC といった管理会計技法の技術革新が主張された[西澤, 1996, p.56]12 (図
表 5 参照)。 
 
 
2.5 吉田[2008]の研究 
 
吉田[2008]は、理論・実務ギャップについて述べている。理論・実務ギャップとは「学
術的に規範性や技術的優劣が指摘されながらも、実際に異なる手法や慣習が利用されて
いる状況や、実証されていない仮説もその候補に含まれる」[吉田, 2008, pp.199-201]と
定義している。仮に、ABC、EVA、BSC、DCF が優れた手法であるならば、それが普
及していないことは、わが国企業では異なる手法や慣習が利用されていることになる。
つまり、本稿の理論・実務ギャップと吉田[2008]の定義は合致しているといえよう。た
だし、理論と日本企業の実務と米国企業の実務の 3 つに分けている。さらに。理論・実
務ギャップと日米実務ギャップを把握している点が異なっている（図表 6）。 
 
 
 
 
                                                   
12 また、実務を改善するには、理論のみならず、本音論を戦わすことも不可欠であると述べて
いる[西澤, 1996, p.57]。①学者は実務を殆ど知らないし、実務家は余り理論を勉強していない。
相互に他の事情を熟知していないので、理論と実務の融和が困難である。②学者は実務への適用
を信じて新理論の開発に努めている。しかし、実務家はその導入に失敗すれば責任を負わなけれ
ばならないので、慎重にならざるをえない。③学者は次々に革新的な方式を提唱するが、実務家
は現業に多忙で、その提案を検討し導入する時間・能力的な余裕を有していない。 
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図表 6 理論・実務ギャップ 
 
 出典：吉田[2008, p.201] 
 
 
 しかしながら、「日米実務ギャップとは、日本企業が導入した米国的な管理会計が、
日本の状況に応じた独自の発展を遂げたものである」であり、「理論・実務ギャップと
は、理論化されていない日本企業の理論と実務の乖離のこと」[吉田, 2008, pp.200-202]
であるともいっている。つまり、日米実務ギャップとは、理論と日本的管理会計のギャ
ップに他ならない。理論と実務の乖離を、日米実務ギャップ（日本的管理会計）と理論・
実務ギャップに大別しているのである。 
また、米国的管理会計に対して、日本的管理会計の 3 つの原理を想定している。①市
場志向のプランニング・コントロールである。これは、経理部の機能、財務会計機能（本
社経理部）と原価管理機能（事業部経理部）の二元構造、事業部からのボトムアップ・
ベースの予算編成機能、原価企画、JIT、ミニ・プロフィットセンターのもつ市場志向
性などがある。②社会的（プロセス）コントロールの重視である。③オープンブック・
マネジメントである。三現主義、源流志向、曖昧な職務区分、自律的改善活動などがあ
る。[吉田, 2008. P.203]。 
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3. わが国において BSC が普及しない理由 
 
3.1 BSC の背景 
 
BSC は、1998 年の Fortune 誌の米国優良企業 1000 社のうち半数以上が BSC を導
入しているという[Silk, 1998, p.39]。これに対して、わが国企業では BSC の導入があ
まり進んでいない。BSC を導入している企業は、乙政[2003]では 4.3%、櫻井[2003]で
は 7.5%、乙政・梶原[2009]では 22.2%に過ぎなかった。 
 たとえば、BSC の導入プロセスにおける促進・阻害要因を調査した乙政[2005]のよう
な文献はある。しかしながら、なぜわが国において BSC が普及しないのか、について
体系的に論じた文献はあまりない。また、BSC 導入・利用の研究も不足している。そこ
で、本稿では、BSC が普及しない理由について述べたい。なぜならば、そこにわが国固
有の事情や問題が隠れているかもしれないからである。 
 普及を阻害する理由を論じるにあたって、分析の視点として、河合・乙政[2012, p.114]
の BSC 論文の分類フレームワークを参考にすることにした。このフレームワークでは、
BSC の論文を「状況」「技法」「行動」「業績」の 4 つに分類している。「状況」が BSC
の「技法」に影響を与え、「業績」に反映される。さらに、BSC の導入・利用局面にお
ける組織成員の「行動」が、「状況」・「技法」・「業績」の関係に影響を与えている。以上
の分類に基づいた文献分析が、図 6 である[河合・乙政, 2012, p.115]。 
 
 
図 6 分析フレームワーク 
 
出典：河合・乙政,[2012, p.115]  
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河合・乙政[2012]によれば、わが国では、BSC の「技法」に関する論文が 6 割以上を
占めている。つまり、「スコアカードに関する指標の内容や短期計画・予算との連携と
いった BSC の技術的側面」[河合・乙政, 2012, p.114]や「BSC 概念の整理・改善策の
提案あるいは他のマネジメント・システムとの連携の模索」[p.117]を通じた実践的な有
用性の考察、「導入方法および導入促進」[p.117]、が大半なのである。さらに、行動に
関する文献もやや多い。その一方で、「状況」・「業績」に関する論文は非常に少ない。
河合・乙政[2012, p.117]は、「実戦的考察に基づいた一般化可能な研究が不足している」
と指摘した。 
以下、図 6 のフレームワークに基づいて「BSC がわが国において普及しない理由」
について論ずる。 
 
①「状況」に関しては、戦略の不在が大きい。「わが国企業には戦略そのものがない
とも言われている」[森口, 2012, p.302]。1970 年代初期では、米国に比べて賃金が
低く、製造コストが安かった。したがって、製造さえ頑張れば、安くていいものが
できた[猪原ほか, 2012, p.50]。だから、わが国企業は躍進したのである。「安くて
いいものをつくる」ことが「戦略」だったのである。しかし、このような横並びの
「戦略」は環境の変化が激しくなるにつれ通用しなくなってきた。バブル崩壊後に、
他社と差別化し、競争するための「戦略」を求められたとき、わが国企業の中には
戸惑う企業もあったかもしれない。そもそも、BSC は戦略実行のツールである。戦
略が不在であるならば、戦略の実行もできない。無理に実行しようとしても、戦略
目標の識別や重要成功要因の識別に苦心することになる[長谷川(惠), 2011, p.286]。
したがって、BSC を導入できないのである。 
  
②「技法」に関しては、方針管理・目標管理との関係が大きな促進・阻害要因になっ
ている。わが国企業では、方針管理や目標管理が大きな役割を果たしていると推測
される。後に、紙幅を割いて取り上げたい。 
 
 ③「業績」に関しては、BSC はあくまでも「業績評価手法」、「経営管理手法」、「経営
品質を遂行」するための「ツール」であり、業績改善につながらないとする研究も
ある[羽田, 1998, p.131]。その一方、方針管理は、トヨタ自動車、ブリヂストン、
松下電器（現パナソニック）といった有名企業が導入した。さらに、当時は業績が
右肩上がりだったことが、普及に大きく寄与した可能性が高い。あたかも方針管理
によって成功したようにみえた。わが国企業の競争力を支えたと考えられたのであ
る[長田, 2014, p.58]。 
 
 ④「行動」に関しては、人の問題が大きい。管理会計実務の導入には経営者役割が大
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きいといえる[カシモヴァ, 2013, p.198]。トップが代わると BSC をやめてしまう。
年功序列で、年を取っている人間ほど変化への抵抗が激しい。若年者でもトップに
立てる米国との違いである。強力なトップダウンがなく、ミドルが主導するために
うまくいかない。人事部が主導する目標管理と経営企画室が主導する BSC が対立
するかもしれない。 
 
 「状況」「技法」「業績」「行動」について述べてきた。このうち、研究が最も蓄積され
ているカテゴリーは「技法」である。その中で、中心となっている議題が、方針管理と
目標管理である。わが国企業に BSC を導入するにあたって、避けて取れない問題が、
方針管理と目標管理をどのように扱うかである。本稿では、詳しく方針管理と目標管理
が BSC に与える影響について論じていきたい。 
 
 
3.2 目標管理の意義 
 
3.2.1 目標管理の歴史 
 
 目標管理(Management by Objectives: MBO)は、1954 年に P. F. Drucker によって、
提唱された[奥野, 1996, p.101; 森口, 2012, p.262]。1954 年に、Drucker がその著書『現
代の経営』において「目標と自己統制による管理」を提唱したことに始まる[森口, 2012, 
p.263]。その後、E. C. Schleh、D. McGregor、G. S. Odiorne、R. H. Migliore などの
理論を経て、米国において発展してきた[奥野, 1996, p.92]。Schleh は、目標管理を「結
果による管理」として理論化し、業績評価システムとして普及した。McGregor は、「Y
理論に基づく統合と自己統制による管理」として理論化し、動機付けの側面が強調され
た。Odiorne は、PDS(Plan-Do-See)という「目標管理サイクル」を提唱し、目標管理を
管理システムへと発展させた[森口, 2012, p.267]。Migliore は、目標管理に戦略と長期
計画を取り入れた「戦略的長期計画/日常管理」を提唱している[森口, 2012, p.283]。 
 しかしながら、「目標管理はドラッカーに詠唱されるまでに、既に先駆的な経営者によ
って実践されていたものであった」[奥野, 1996, p.95]。たとえば、デュポン社では、管
理の指標として数値目標の明確化をしていた。GM では、分権管理のための目標とその
評価基準の明示化をしていた。GE では、自己統制のための目標の明示化をした。以上
のような実務によって、目標管理の芽は体系的管理が確立され、理解が深まっていった。
Drucker の貢献は、実務の中から、目標管理を組み立て、経営哲学にしたことにある[奥
野, 1996, p.95]。 
 米国における目標管理の発展段階は 5 段階に分けられる[奥野, 1996, p.93]。 
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①1950 年以前に、実務において目標管理が誕生した。 
 ②1950 年代後期、管理哲学としての目標管理が発生した。 
 ③1960 年代前期、業績評価の手段としての目標管理がうまれた。 
 ④1960~1962、1963 年は、参加的管理としての目標管理がうまれた。 
 ⑤1960 年代後半以後、目標管理システムとしての目標管理が登場した。 
 
 わが国においては、1960 年前半には目標管理が輸入されている。日本電電公社（現
NTT）、十条製紙、住友金属鉱業などが導入している[奥野, 1996, p.101]。芝浦電気（現
TOSHIBA）は、導入した目標管理の体験を 1996 年に実践マニュアルにまとめ公刊し
た。これを契機に、わが国でも目標管理が脚光を浴び、一時期ブームの状況を呈した[三
島, 2011, pp.37-38]。 
 
 
3.2.2 目標管理の展開 
 
 Drucker によれば、管理者は、①経済性、②人間性、③社会性、の異なった原理の下
にある。この三課題を同時に達成することが求められている。この達成こそが管理の実
践にほかならない。この実践こそが、「目標と自己統制による管理」なのである[麻生, 
1983, pp.219-210]。目標管理によって、従業員は自らの進路を適切にできるようにな
る。そのためにも、従業員本人が自己の評価を知り得る評価制度を構築することが必要
である[李, 1996, p.17]。しかし、Drucker の「目標と自己統制による管理」は管理実践
の基本原則であり、哲学といっていい。1960 年代のブームで導入された目標されたの
は管理技術であった[麻生, 1983  
, 1983]。この事実は、わが国における目標管理は、Drucker の「目標と自己統制による
管理」を直接輸入したのではなく、既に米国で管理技術として発展した目標管理を導入
していたことを示している。 
 奥野[1996, pp.101-103]は、わが国における目標管理の発展段階を三段階に分けて説明
している。これを森口[2012]が体系的にまとめた。ノルマ的目標管理、参加的目標管理、
近年の目標管理の三段階である。 
 第一段階が、ノルマ的目標管理である。1960 年代後期にみられた目標管理の形式で
ある。目標管理の機能的側面を重視しており、ノルマ化される傾向がある。戦後最大の
不況を克服するために、マネジャーやスタッフ部門に関する管理手法として導入された。
トップダウンの性質を強くもち、上の目標を押し付けるようなノルマ的管理が多く見ら
れたのである[森口, 2012]。 
 第二段階が、参加的目標管理である。1970 年代に、わが国企業は不況から回復した
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が競争が激化した。それまでの業績一辺倒の評価が疑問視され、マネジャーの能力開発
を重視するようになった。高度経済成長を通じて、従業員の労働観が変化し帰属意識も
薄れてきた。それによって、職能制度や能力基準評価へと転換していったのである。こ
の流れを受けて、目標管理は人事部が主導して、能力開発や動機づけを目的として導入
された。全般的な管理システムではなく、人事管理制度として普及したのである[森口, 
2012, p.265]。 
 第三段階が、近年の目標管理である。1990 年代に「集団主義から個人主義」「個を活
かす経営」という人事管理の大きな転換によって、目標管理が注目されるようになった
[森口, 2012, p.265]。バブル崩壊後の不況により、年功序列を見直す動きがでてきた。
その代りに台頭してきたのが成果主義であり、その実行手段が目標管理である。「成果
主義人事管理イコール目標管理と考えてよい」[三島, 2011, p.96]のである。間接部門お
よびホワイトカラーの低生産性も大きな原因になっている[李, 1996, p.17]。 
 以上のように、わが国において目標管理は 1960 年代のノルマ的目標管理、1970 年
代の参加的目標管理、1990 年代の近年の目標管理、の三段階を経て進化してきた。 
 利用形態についてみると、わが国の目標管理は、マネジメント・システムとしての利
用（機能的側面）と人事評価としての利用（参加的側面）という二つの側面をもってい
る。しかしながら、成果主義の道具として目標管理の利用が進んだように、人事管理シ
ステムであることが、わが国の目標管理の特徴である[森口, 2012, p.269]。すなわち、
「参加的側面が強調される傾向にあり、全体目標を意識した目標管理が行われていない」
[奥野, 1996, p.111]のである。その一方で、「米国における MBO の発展過程にもみられ
るように、初期には部分的な人事システムであった MBO が、次第に全般的システムへ
と発展していくもの」である[森口, 2012, p.271]。全般的管理といった機能的側面が強
調されていった米国に対して、わが国の目標管理は、参加的側面が強調されてきた点に
相違がある。 
 
 
3.2.3 目標管理の特徴 
 
 麻生[1983]によれば、目標と自己統制による管理には、三つの効用があると主張して
いる。第一に、目標は企業の目的を基礎として個人目標として設定されることで、企業
目標の達成を促すことができる。第二に、目標は与えられるのではなく、自ら達成する
ことを促す。自主性・自律性に寄与する。第三に、マネジャーは企業の目的を考え、目
標を設定するために、企業が社会に与えるインパクトに責任を持つことができる。組織
そのものにコミットできるのである。 
 奥野[1996, p.98]では、目標管理の特徴として、①PDS(Plan-Do-See)の過程管理であ
ること、②組織全体の目標の達成を意図した全般管理システムであること、③コミュニ
25 
 
ケーションを形成し定着させるシステムであること、三点を挙げている。 
 三島[2011, p.58]では、4 つのわが国の目標管理の特徴を列挙している。 
 
 ①わが国の目標管理は、全従業員を対象としている。マネジャーを想定していた
Drucker とは状況が異なる。 
②目標結果の評価は、客観的・絶対評価である。この結果を直接賞与の決定に結びつ
ける場合と、間接的に結びつける場合がある。直接結び付ける場合は、目標管理と
人事管理は一体であるのに対し、間接的に結びつける場合は、目標管理と人事管理
は並んで存在する。どちらも目標結果を人事考課に含めているため、目標結果を取
り入れていなかった旧来のシステムとは異なっている。 
③目標項目の中に、重点項目や開発型用務を入れている。 
④面接が重視されている。目標設定時および結果時の面接が有効に機能すれば、
OJT(on the job training)が行われることになる。その一方で、実績についてはごま
かしができず、厳しくチェックされることになる。 
 
 
3.3 方針管理の意義 
 
3.3.1 方針管理の歴史 
 
 方針管理は、わが国の実務の中から生まれた手法である13。TQC 推進の過程で、1964
年にブリヂストンタイヤが『ポリシー管理』、同年に小松製作所が『旗管理』、1965 年
にトヨタ自動車が『方針管理規定』を発表したことで、広まった[藤井, 2012, p.5]。と
りわけ、QC 界では 1968 年のブリヂストンタイヤのデミング賞受賞から普及した[小浦, 
1990, p.60]。 
 1965 年から 1980 年初頭までが TQC の定着・浸透・展開期であった。QC サークル活
動は現場の自主的参加を尊重したボトムアップ的活動であった。ゆえに、放置すると企
業の方針に沿わない活動を行う可能性がある。QC サークル活動へと経営方針を浸透さ
せることを図ったのが方針管理である[鐘, 2004, p.141]。方針管理は、「日本企業の成長
を支え、その競争力を国際的なレベルに高めることに貢献した TQC の中核をなす方法」
[長田, 2014, p.58]となったのである。 
                                                   
13 米国のヒューレットパッカードが日本法人から TQC を取り入れる中で、HOSHIN として定
着した例もある。安藤[2003, p.432]によれば、海外においても Policy Management, Policy 
Deployment, Hoshin Kanri などの名称で普及しつつある。日本的管理会計の一例といえよ
う。 
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 方針管理は、1990 年代から低迷しており、戦略的方針管理が議論されるようになっ
た[安藤, 2003, p.432]。その一方で、環境変化が激しい現代こそ、方針管理の重要性が
一層増すという見解もある[小浦, 1990, p.60]。現在でも「TQM は中止したが、方針管
理だけは推進している」という企業もある[安藤, 2003, p.432]。 
 
 
3.3.2 方針管理の展開 
 
 方針管理の定義としては、日科技連 MC 用語検討小委員会のまとめが広く受け入れ
られている[安藤, 2003, p.434; 山田・伊藤(和), 2005]。その定義によれば、方針管理と
は、「経営基本方針に基づき、長(中)気経営計画や短期経営方針を定め、それらを効率的
に達成するために企業組織全体の協力のもとに行われる活動」である。方針管理の目的
としては、細谷[2012, p.8]は二つあげている。第一に、事業経営上の目標を達成するた
めに、真に重点にすべき課題と、それを達成するための方策を明らかにし、実行する。
それにより、経営目標の確実かつ効率的な達成をはかる。第二に、重点課題の解決推進
に当たって、QC 的問題解決方法を活用して進める。それにより、効率的な問題解決の
仕方、仕事の進め方を改善し、実務に定着させる。 
 能見・赤尾[1984, p.25]は、方針管理の特色として、①総合管理体制ないし経営管理
体系との結びつき、②品質管理の考え方と手法の活用、③QC 的な問題解決の考え方と
方法の採用、を列挙した。QC サークルの管理を意図した方針管理は、小集団活動との
関わりを無視できない（図 7 参照）。わが国企業では、原価低減目標が、方針管理によ
ってトップダウンで割り当てる。このときに、QC サークルまで含めた「全員参加」が
図られる。共同責任をもった「全員参加」による改善活動を実現するためには、従業員
による自主的な参加や企業への帰属意識が高くなくてはならない。このとき、日本的経
営に特徴的な、長期的な業績評価システムや職務範囲のあいまいさが、自主的参加や帰
属意識を高めていたのである[李, 1996, p.12]。さらに、長期雇用の裏にある、わが国企
業の雇用慣行にみられる転職コストの高さが、「ここでがんばるしかない」という覚悟
を高めている[李, 1996, p.13]。 
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図 7 TQC における方針管理と小集団活動の関係 
 
出典：李[1996, p.7] 
 
 
3.3.3 方針管理の特色 
 
 方針管理では、日常管理が重視される。日常管理とは、各部門の担当業務について、
日常実施しなければならない活動である。現状を維持する、あるいは、さらに良い状態
へと改善する活動を含んでいる[細谷, 2012, p.13]。小浦[1990, p.67]によれば、方針か
ら始まる管理を方針管理、その中で企業としてあるいは部門として重点的に推進してい
く項目の管理を重点管理、企業あるいは部門として、重点ではないが当然行うべきこと
として、日常業務として行う管理を日常管理、と定義した。方針管理では、日常管理が
重要である[猪原ほか, 2012, p.57]。日常管理が十分なデータを方針管理に提供せず失敗
する例があるからである[猪原ほか, 2012, p.46]。 
 方針管理の管理項目には、定期的に測定される結果系の項目（管理点）と結果を引き
起こす原因となる要因系（点検点）の項目に大別される。点検点は、定量的に評価され
るものばかりではなく、主観的に評価されるものも数多く含まれる。ここでは、主観的
業績評価を利用している可能性が高い。主観的業績評価を通じて、プロセスや手段を評
価してきたのである。たとえば、トヨタ自動車では、職位が下になるほどプロセスを、
上になるほど結果を重視するべきとしている。また、日常管理14を方針管理の PDCA サ
イクルで回してしまうという失敗もあると主張した[日経ものづくり, 2008, p.89]。 
 
 
3.4 目標管理と方針管理の異同 
 
                                                   
14 トヨタでは日常管理を維持管理と呼んでいる。 
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 李[1996, p.10]によれば、「目標管理と方針管理の日本企業がほとんど同じ時期で行わ
れ始めたことは、二つの技法が、その後、互いに影響を与えていたと推察できる。特に
用語について、目標管理と方針管理の混用は目立つ」とされる。目標管理と方針管理の
異同について、本稿では整理していきたい。 
 方針管理は、目標管理を導入した上で、目標管理に不満をもったわが国が、TQC の
もとで独自の発展を遂げた管理手法である[梶原, 2005, p.90]。わが国の復興から高度成
長にかけての発展を背景に、SQC から TQC への発展に対応し、方針管理は生まれた
[能見, 1984]。李[1996, p.11]は、目標管理と方針管理の違いを 4 つ挙げている。 
 
①方針の設定について「目標管理」では、当事者が自ら目標を設定する。それ対して、
方針管理では上司の方針に基づいて上下の十分な検討の上で設定する。方針管理は、
ややトップダウン的な色彩が強い。 
②方針管理では管理項目や管理水準などの管理基準を設けて、プロセスを管理するこ
とに力点をおく QC 的なアプローチである。 
③管理サイクルが「目標管理」は PDS に足して、方針管理は PDCA（Plan-Do-Check-
Action）のサイクルである。特に、Check-Action を強調している。その場で改善し
ようとする意識が高いのである。 
④方針管理においては、管理システムのフォームを作っている。そのフォームに従っ
て、科学的、系統的なマネジメントをしていこうとするものである。 
 
たとえば、原価低減目標を実行する場合を考える。原価低減目標が方針管理によって、
全社的に簡単な目標に分解され、割り当てられる。すなわち、目的・手段関係の連鎖で
目標が実行可能な下位目標に分解される。分解され単純化された目標をマネジャーや現
場の自主改善により達成する。トップダウンによるプレッシャーを組織全体が負担し合
うようなプロセスなのである[李, 1996, p.6]。このようなトップダウンの方針管理に対
して、目標管理の目的は、「目標を自ら立てるモチベーターであり、仕事に即して文字
通り助言、指導が得られ能力訓練、啓発が行われる」[三島, 2011, pp.47-48]のである。
そのためにも、従業員が自らの進路を適切に選択できるようにし、従業員本人が自己の
評価を知り得る制度を構築することが必要である[李, 1996, p.17]。 
 麻生[1983, p.211]は、目標管理の類型を、①業績向上型、②能力開発型、③集団活動
型に分類した。この類型の中で、③集団的活動型の目標管理から方針管理が派生したこ
とを示唆している。以下、諸類型の特徴をみていきたい。 
 
 ①業績向上型の目標管理は、それぞれが期待されている成果を確実に割り付けるとい
Schleh の考えが基礎にある。ゆえに、最終的な成果として定量的に測定できる目
標が求められる。目標の客観性を重視し、客観的な成果を計量的に評価することが、
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求められている[麻生, 1983, p.211]。「業績向上型の目標管理は、従来の管理技術と
基本的に同質であることが、次第に明らかとなり、労働組合等から、目標という実
質的にこれまでのノルマ管理と同じではないか」[p.212]と批判された。「事実、目
標の設定を実質的に上司のイニシアチブのもと行うならば、これは従来の管理技術
と同様のものになってしまう」[p.212]。要するに、上から押し付けられるノルマ的
目標管理である。 
②能力向上型は、McGregor の Y 理論を基礎に、目標達成の動機付けを強調してい
る。 すなわち、「目標は全社的体系としてよりも、目標を自ら設定することによ
る動機づけの側面が重視される」[p.211]のである。「能力向上型の目標管理は、各
人の動機付けを行うという意味でこれを導入してからしばらくの間動機づけにな
ったが、次第に新鮮味がなくなるにつれ効果が見えなくなっていった」[p.212]とい
う。 
③集団活動型は、わが国企業において、「職場集団の企業への帰属意識を高めつつ、
それぞれの活動の方向を企業の目標達成に向ける」[p.213]ことを目的としている。
わが国企業における集団活動型の目標管理では、目標の設定と評価を職場集団のコ
ミュニケーションを前提としている。この共同的なプロセスとは対照的に、
Drucker は、マネジャーの個人レベルで考えていた点が特徴となっている。つまり、
集団活動型の目標管理は、目標管理を同一のチームにまで広げるという点で、方針
管理と似通っている。麻生[1983, p.213]は、この集団活動型の目標管理を方針管理
と呼んだ。 
 
以上のように、トップダウンで目標を展開しながら、従業員の自主的な参加を促し、
共同目標を達成するために集団を管理するという集団的目標管理が、方針管理と同一の
ものであると推測される。さらに、麻生[1983, p.213]は、QC 活動が小集団活動と融合
し、TQC となったときに似ていると主張している。 
 また、人事管理の色彩が強い目標管理は、短期的な評価になる傾向が強かった。なぜ
ならば、毎期評価するためには、短期的な成果を測定し、評価する必要があるためであ
る。その一方で、中期目標がトップダウンで展開される方針管理では、現場の従業員も
自然と長期的な目標に関連した目標を割り当てられることになろう。このように、目標
管理と方針管理は評価のスパンが異なっている。 
 
 
3.5 目標管理と方針管理の欠点 
 
3.5.1 目標管理の欠点 
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 1990 年代における成果主義人事管理制度の導入に合わせた目標管理の流れがある
[森口, 2012, p.282]。マネジメントツールとしての側面は、人事管理ツールほどの役割
を強調していない[森口, 2012, o.281]。したがって、目標管理は人事管理のツールとし
てわが国企業では利用されているのである。人事評価の基礎は、上司の評価である。目
標管理は、上司と部下の関係を連結して、全体を管理しようとしている。ゆえに、従業
員は、上司の顔ばかりうかがって、長期的な目標を軽視する可能性がある。事実、個人
の目標と戦略の連動という役割には課題が残されているようである[森口, 2012, p.280]。
また、人事評価を行う人事部門では戦略を管理することが難しい。現場との関係が薄い
人事部門では、戦略の評価ができないのである。 
 三島[2011, p.103]は、問題点を 10 個挙げている。この問題点は、システムの問題と
人の問題に大別できる。まず、システムの問題は 7 個ある。 
 
 ①管理者間で評価軸がばらついている。評価基準の精緻化はどこまで行うべきか。 
 ②目標が達成しやすいレベルの低いものや短期的に成果の出やすいものに流れやす
い。部門により目標の価値や難易度にばらつきがある。 
 ③相対評価のため、フィードバック時には従業員の納得が得られない。 
 ④経営環境の変化に評価制度の運用が追い付かない。 
 ⑤賃金が成果に応じて変動する幅はどの程度が適切か。 
 ⑥部門・職種間の評価・賃金のバランスはどうするか。 
 ⑦限られた原資の中で、本来あるべき賃金水準へいかに調整するか。 
 
 次に、人の問題は 3 個ある。 
 
 ⑧役割等級化における仕事のチャンスとキャリアップする可能性をいかにつくるか。 
 ⑨人間関係がギスギスしたものになる。 
 ⑩先輩が後輩の指導をしなくなる。 
 
 以上のように様ざまな欠点が指摘されている。しかし、目標管理の活用を中止する企
業は少ない。人事評価システムに組み込まれ、定着しているのだろう[日経ビズテック, 
2005, p.87]。 
 
 
3.5.2 方針管理の欠点 
 
 そもそも、方針管理は企業の業績に貢献していないのではないかという指摘がある。
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わが国企業の競争力の源泉は現場にあり、必ずしも方針管理が貢献したとは言えないと
いう主張である[猪原ほか, 2012, p.51]。その方針管理も実践面では退化している。仕組
みだけになって形骸化している。プロセスはあるけれど中身がない、といったような指
摘もある[p.51]。 
 また、中期計画を更新・修正することはほとんどない。方針管理において戦略は所与
であり、戦略は固定されるのである。戦略の策定プロセスも明示されることはない[山
田・伊藤(和)]。その戦略も、具体化され部門レベルまではある程度うまくいっている一
方、個人目標との連動に難がある[森口, 2012, p.282]。 
 長田[2014, p.59]は、3 つの問題点を指摘した。 
 
 ①トップの方針がどのように策定されているのかミドル以下にはわかりにくい。つま
り方針展開にくらべ、方針策定のプロセスは不透明といえた。 
 ②トップ方針は企業の事業戦略や中長期計画にもとづいておこなわれる。しかし、事
業戦略や中長期計画は適切であるかわからない。不適切な事業戦略に基づいた方針
が策定されると、その後の方針展開は無駄なものとなってしまう。 
 ③事業戦略策定上の問題点としては 3 つある。第一に、事業環境の変化や不確実性の
予測が困難で見通しが立たない。第二に、現状のポジショニングが客観的になされ
ていない。換言すれば、事業の戦略や方向性、目標が定説なものとなっているとい
えるのか不明である。第三に、経営陣とスタッフのみが方針策定に関与する企業が
少なくない。現場の実体が方針には必ずしも反映されているとはいいがたい。その
戦略策定も、トップのみならず販売や製造といった様々な部門やレベルで求められ
ている。組織のフラット化にともない管理職が戦略を理解し実行できることも重要
である。以上を方針展開では考慮すべきである。 
 
 方針管理は 1960 年代に登場してから、50 年近くの時を経ている。当初はうまくいっ
ていても、いつの間にか形骸化していることもある。方針管理では、トップの方針をボ
トムに展開することはできている。しかし、トップの方針の策定プロセスが不透明であ
るために、従業員が戦略を理解できない。戦略を理解できなければ、適切な目標を立て
られないこともあるだろう。 
 
 
3.6 目標管理と方針管理と BSC の関係性 
 
 森口[2012, p.261-262]によれば、「BSC の導入が進まない原因の一つとして、わが国
の伝統的なマネジメントにおいて、BSC と同様の機能を果たす他のシステムが存在し
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ている可能性が考えられる」。わが国企業では目標管理や方針管理が既に定着している
のである。これらの手法を併用するか置き換えるかは重要な課題である[金, 2013, p.36]。
BSC に類似した手法は、BSC の導入にどのように影響を与えたのだろうか。それぞれ
の関係性について述べる。 
 
 
3.6.1 目標管理と BSC の関係性 
 
 Kaplan and Norton[2001, 訳書 p.293]では、個人レベル目標の設定をすることは、
目標管理の存在から目新しいことではない。しかし、BSC と目標管理が次の二点で異
なるとしている。第一に、目標管理における目標は、各組織単位のくくりで設定される
ため、視野の狭い職能別の考え方を強めてしまう。第二に、BSC を活用した戦略的マネ
ジメント・システムがなければ、短期的で戦術的かつ財務的な部門目標と関連付けられ
た目標が設定されてしまう。以上から、BSC では、個人レベルの目標が、戦略を反映す
ることになるのである。 
 金[2003]によれば、BSCを実施していた企業 6社がすべて目標管理を併用していた。
トップダウンの戦略策定に BSC を利用する一方で、従業員の動機付けを促し、組織と
個人の目標間の整合性を保つ管理手法として目標管理を活用していた。目標管理と他の
マネジメント・システムの併用状況をみると、BSC の利用は 1 割未満であった。 
 しかしながら、森口[2012, p.291]は、目標管理単独で、戦略を実行するためのシステ
ムとして機能することは難しい。そこで、BSC と目標管理を結びつけることを提案し
た。どのような戦略を展開するのか、が BSC では求められる。しかしながら、目標管
理は「達成しなければ困る」と従業員は考える。部門では目標管理ではないか、という
意識もある[日経情報ストラテジー[2004, p.49]。 
 
 
3.6.2 BSC と方針管理の関係性 
 
 わが国企業では、BSC が登場した当初は、方針管理と同じだという反応があった。特
に、製造業の生産部門では、品質改善などに方針管理が徹底されていた。伊藤
(嘉)[2011 ,p.286]は、BSC の業績指標の定量化を困難としている背景に、方針管理の負
の影響があると指摘する。すなわち、「方針管理の目標や方策は必ずしも定量的なゴー
ルを前提としてこなかったことから、その経験の蓄積が大きい組織ほど定量化を不得意
とする傾向もみられる」[p.286]のである。また、定性的な目標は成果の評価を困難にし、
責任の追及もあいまいになりやすい。「方針管理では、目標や方策の展開それ自体が目
的化してしまい、これらの目標や方策がきちんと達成または実現されているかどうかが
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モニターされることはほとんどなかった」[p.286]。方針管理の存在が、戦略マネジメン
ト・システムとしての BSC の運用を困難にしており、わが国では BSC を業績評価のツ
ールとして期待しているようである[伊藤(嘉), 2011, p.287]。しかし、方針管理の発展形
として BSC を評価する動きがある。その理由は 2 つある。第一に、従来の方針管理が、
財務目標との関連づけが明確ではないために形骸化している。改善課題が大量に羅列さ
れている。第二に、財務的な目標値を上げた後に、どのような手段をとるのかといった
戦略と戦術レベルの検討が十分にされていない[日経情報ストラテジー, 2003, p.23]。 
 乙政[2005, pp.111-112]は、BSC と方針管理の類似点を 6 つ挙げている。 
 
①長期ビジョン・戦略から展開される。 
 ②挑戦的な目標が設定される。 
 ③上下・左右のすり合わせが重要になる。 
 ④目標と方策が展開されることである。 
 ⑤現状打破を目的とし、日常管理と区別される。 
 ⑥利益計画との統合を図りながら、PDCA サイクルを回すことによって、戦略マネジ
メントを行う。 
 
 上記に加えて、プロセスの視点から非財務指標が使われることも共通点であろう[乙政, 
2005, p.107]。「方針管理をすでに実施しているにもかかわらず、それとよく似たシステ
ムを実施する意味があるのか」[山田・伊藤(和), 2005, p.47]という疑義がある。しかし
ながら、乙政・梶原[2009, p.8]の研究によって、方針管理の実践が BSC の実践を促す
ことが発見された15。「内部コミュニケーションの必要性および非財務的指標の有用性
が高まる状況において、方針管理の限界を克服するために、方針管理とＢＳＣは相互補
完的に実践されることを提示した」[乙政ほか, 2009, p.9]のである。 
 BSC を導入することで、方針管理をやめる日本フィリップスのような事例もある[伊
藤(嘉)ほか, 2001, p.148]。その一方、方針管理を修正する富士ゼロックスのような例も
ある[伊藤(嘉)ほか, 2001, p.161]。乙政[2005]も、方針管理のフレームワーク内で BSC
が機能した例を記している。 
方針管理は、TQM の中心的なツールである。細谷[2012, p.6]は、TQM の導入段階で
直面する問題点を 5 つ列挙している。 
 
 ①全社方針が不明瞭であり、各部門各階層に伝達し、展開されていない。 
 ②全社方針が示されていても、方針の達成状況がチェックされていない。 
                                                   
15 もっとも、要素は方針管理だけではない。執行役員制の導入、不確実な事業環境、無形資産
の重要性、品質管理の重視、内部コニュニケーションの必要性および非財務的指標の重要性、
と合わせて、BSC 実践を促進していた。 
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 ③方策がやりたいことの願望だけで、何をやればよいのか、その具体策が示されてい
ない。 
 ④管理項目がまずく、不適切で、出来栄えの評価が適切に行われていない。 
 ⑤全社方針の達成状況のチェックで問題点が明確にされ、これにもとづいて次期の方
針が設定される。いわゆる方針の管理が行われていない。 
 
 細谷[2012]は、これらの問題を解決するために、方針管理を利用するべきだと主張し
ている。しかし、問題を解決するツールとしても BSC は利用できるのではないだろう
か。戦略がロジカルに展開され、戦略目標とそれの達成に必要なアクションプランが実
行される。実行の結果は KPI によって測定され、戦略までさかのぼって修正が行われ
る。以上のように、BSC は TQM との親和性が高いと考えられる。TQM と共に浸透し
た方針管理を補完することは大いに考えられよう。たとえば、戦略の策定に戦略マップ
を用い、戦略の実行が方針展開となる。このとき BSC が両者を結び付けるのである。
戦略の実行者も明確にでき、戦略の修正も可能である[山田・伊藤(和), 2005, p.54-55]。 
 
 
3.6.3 BSC の普及が阻害される理由 
 
 BSC が失敗する理由としては、日常業務に直結していない、BSC に関わる人たちの
説明や訓練が足りない、ことが考えられる[日経情報ストラテジー, 2004, p.49]。わが国
企業が BSC を導入しない理由としては、①簡便性を維持したいから、②様々な視点間
でトレードオフが予想されるから、③類似の手法があるから、との回答が多かった[乙
政, 2005, p.104]。理論的または学術的には BSC は方針管理や目標管理との親和性があ
るという主張とまったく反対である。つまり、簡便な既存のツールで十分だと考えてい
るのである。 
 また、目標管理や方針管理に BSC の考えや手法を取り入れている「隠れ BSC 企業」
が存在する [高橋, 2006, p.203]。さらに、BSC は米国で生まれた手法であり、米国の
環境を前提としている。米国の環境に最適化された BSC を、そのままわが国企業に導
入しようとしても、齟齬が生じる可能性が高い。たとえば、トップダウンを基本とする
BSC の展開がわが国では合わない可能性などがある。わが国では、「管理会計研究者の
間で、BSC は戦略マネジメント・システムとして有効であると肯定的に捉えられてい
る」[金, 2013, p.37]。しかしながら、「わが国の BSC の事例研究の多くは、BSC 導入
段階の記述」[河合・乙政, 2012, p.120]に留まっている。BSC を継続的に運用するかを
調査し、普及と定着を検討しなければならないだろう。 
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4. わが国において ABC が普及しない理由 
 
 
4.1 ABC の背景 
 
 ABC は Kaplan and Cooper によって提唱されてから、90 年代にわが国でも盛んに
紹介されたが、あまり普及しているとはいえない。たとえば、西澤[1996]の調査によれ
ば、わが国における ABC の採用率はわずか 10.3%にすぎなかった[p.63]。また、いっ
たん導入したあとに、廃止してしまう企業が多い点も特徴である[Bhimani et al., 2007, 
p.14]。同調査では、ABCを導入したと回答した 82社のわが国企業のうち、57社（59.5%）
もの企業が廃止したと回答している。このように、90 年代の盛んに議論されたが、現
在の状況についての普及・利用実態はあまり解明されていない[吉田, 2008, p.202]。 
 そもそも、なぜ ABC は注目されたのか。小林[1992]によれば、その理由として次の
三点を挙げている。 
 
第一に、需要の多様化、精緻化、オートメーション化の進展等に見られる 
ように企業環境が変化し、間接費管理の重要性が増大するとともに従来の間接
費の配賦方法が適切性を失ってきたということがあげられよう。 
第二に、世界的規模での企業間競争が進展し、米国における製造業の競争力
低下が強く意識され、競争力増強の方策が提案されてきたということがあげら
れよう。 
第三に、専門分化主義ともいうべき文化的背景のもとで、競争力増強の方策
をめぐる異領域間の主導権争いにおいて、会計サイドの強力な武器としてABC
が注目されたということが考えられよう[p.63]。 
 
しかしながら、ABC はわが国企業に普及していない。そこで、本稿では、ABC が普
及しない理由について述べたい。なぜならば、そこにわが国固有の事情や問題が隠れて
いるかもしれないからである。 
 普及を阻害する理由を論じるにあたって、分析の視点として、河合・乙政[2012, p.114]
のフレームワークを参考にすることにした。このフレームワークでは、「状況」「技法」
「業績」「行動」の 4 つに分類している。本稿ではこのフレームワークを視座とし、ABC
の普及を 
阻害する要因について考察する。 
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①「状況」に関して、櫻井[1998]は、ABC の導入条件を 10 点挙げている。それは、5
つ環境条件と 5 つの経営者のニーズである。環境条件は、(a)製品の多様化が顕著、
(b)支援の原価が増大、(c)共通プロセスが存在、(d)間接費が増大、(e)間接費配賦の必
要性が増大、である。経営者のニーズは、(f)価格決定の自由度、(g)収益性分析の必要
性、(h)プロダクト・ミックス戦略、(i)原価低減の必要性、(j)原価計算システムの改革
である。 
 このうち、(a)~(e)の環境条件は、わが国にも該当しているようにみえる。しかしなが
ら、 
以下のように反論できる。 
 
(d)間接費の増大においては、わが国の基幹産業である自動車・家電・機械などの加工
組み立て産業では、依然として外注比率が高い。7 割を超えるところもある[伊藤
(嘉), 2011, p.140]。少なくとも、基幹産業においては製造間接費の割合は少なかっ
たのである。事実、清水ほか[2011b, p.80]のわが国製造業に関する調査によれば、
製造間接費の製造原価に占める割合は、30%未満と回答する企業が半数を超えてい
た。 
 (e)間接費配賦の必要性が増大においては、わが国企業は長期的な競争力の強化を目
指す点が特徴である。そのため、管理といえば原価管理である。製品原価計算の改
善よりも、製造間接費を直課させ、生のデータを管理しようとしたのである[櫻井, 
1998, p.95-96]。 
経営者ニーズはさらに低いと考えられる。 
(f)価格設定の自由度では、価格は市場で決定されるという考えがあるため、価格決定
の自由度は必要ない[櫻井, 1998]。 
(g)収益性の分析も、多品種少量品が優遇されるべきという考え方がある。顧客ニーズ
に応えるためには多品種少量生産こそが解決法である。新製品も少量の生産から始
まる。さらに、長期的な顧客との付き合いを重視するため、簡単に製品を切り捨て
られない[櫻井, 1998, p.95]。わが国企業は、ABC によって多品種少量品に負担額
を増やそうとは考えないのである。ABC の収益性分析は不要なのである。たとえ
ば、中期経営計画の設定にあたり PPM（Product Portfolio Management）的発想
を用いたわが国企業が存在する。新規事業の立ち上がりにあたっては、その負担を
軽くしたり、別扱いにしたりすることがある。基本的な考え方として、個々の製品
による製品ごとの収益性ないし投下資金の回収よりも、全体としての収益性ないし
投下資金の回収を目指しているのである[小林, 1992, p.72]。 
(i)原価低減の必要性では、繰り返しになるが、少なくともわが国の基幹産業において
は、製造間接費の割合は低かった。ゆえに、原価低減の必要性も低かったのである。 
(j)原価計算システムの改革においては、(e)でも述べたように、原価計算システムとい
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会計による管理よりも実体管理を重視しているため、原価計算システムの改革への
意欲が薄い。また、系列で事業が展開されているので、製品収益性分析は必要だが、
個々の製品はそれで切れるものではない[浅田, 1998]。 
 また、大蔵省企業会計審議会が中間答申した『原価計算基準』に記載されていない
ことも、普及を妨げている可能性がある。 
 
②「技法」においては、ABC が抱える問題点と伝統的原価計算が ABC よりも優れた点
という二つの観点から分析できる。これについては後述する。 
 
③「業績」においては、基幹産業では間接費の割合が低く、わが国の基幹産業において
成功事例がうまれなかった。これが、米国ほど ABC が注目されなかった理由である。
さらに、間接費の割合が多い装置型産業でも ABC は普及していない。たしかに、設
備の減価償却費や保守点検にかかるコストは大きい。しかしながら、原材料の性質上、
同一設備で多品種を製造することが困難である。そのことから、設備にかかる減価償
却費や保守点検コストも直接費として把握されることもある[伊藤(義), 2011, p.140]。
つまり、製造業においては ABC のニーズが低いといえるのである。ところが、サー
ビス業でも普及していない。米国のサービス業では、ABC によって収益性を分析す
る。そのデータを使って、収益性の高い顧客に注力する CRM(Customer Relationship 
Marketing)を推進している。しかしながら、わが国企業では、特定の製品の収益性が
悪化しても、すぐに顧客を切り捨てられない。なぜならば、長期的な顧客との付き合
いが大切にするからである。わが国の社会的にも許容されない[櫻井, 1998]。また、
松尾ほか[2008]では、㈱飯田の分析から、ABC の導入から成果がでるまでに約 5 年
のタイムラグがあることを発見した。さらに、導入当初は負の影響を与えることさえ
していた。成果がでるまでの忍耐も、ABC 普及の阻害につながっていると考えられ
る。 
 
④「行動」においては、小菅[2001]は次のようにまとめている。 
 
    ABC の効果的な導入と実施のためには、トップの支持、協働と熱意、そし 
て十分な資源の投入が不可欠である。組織内には積極的な関心を喚起する
必要があり、そのような努力によって変革に対して積極的に取り組むとい
う組織文化を構築することも重要である。組織構成員の間での、導入目的
に対してコンセンサスと「会計マインドの共有化」が重要であり、専門家と
しての経理部門での「会計スピリットの育成」も不可欠であろう[p.8]。 
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つまり、組織的な取り組みが必要なのである。関連部門から多く参加させ、教育訓
練を施し、全社的な協力を集めなくてはならないのである[坂口, 2000, p.69]。しかし、
わが国において、ABC は計算が複雑であり、理解が不足している。全部原価の計算
精度を上げる必要性が薄いといった指摘もある[浅田, 1998]。また、『原価計算基準』
にない ABC は、財務諸表作成のために利用することに手間がかかることも理由の一
つである[鶴日, 2008, p.8]。 
  他にも、業務改善への TQC、方針管理への高い信頼、現場重視や源流管理への自
信、機能別管理方式によるインフォーマルなコミュニケーションの重視、現場での原
価計算では細かい集計単位の採用、原価を細分化しても CIM システムの役には立た
ない、といった理由もあるだろう[浅田, 1998, p.29]。 
 
 
4.2 ABC の賛否 
 
4.2.1 ABC に対する肯定的意見 
 
 バブル崩壊前までは、そもそも戦略的意思決定における管理会計情報の重要性は低か
った。なぜならば、市場が成長しており、製品ごとの収益性を厳密に計算せずとも、シ
ェアをメルクマールにすれば、戦略として間違いではなかったのである[岡野, 1993, 
p.116]。しかしながら、バブル崩壊後、市場の伸びが鈍化したことで、やみくもにシェ
アや売上高を指標とすることは危険になってきた。こうした状況を抜け出すための管理
会計情報が必要になったのである。その中で、製造間接費の配賦の計算を改善する方法
は三通りある。第一に、配賦をやめることである。第二に、配賦を最小にして製品系列
に直課することである。第三に、配賦方法を改善することである[櫻井, 1998, p.75-76]。
配賦方法の改善の手法の代表例こそが、ABC である。 
 ABC は、間接費を中心として、その配賦の因果関係の精度を高め、部分原価計算で
はなく全部原価計算である点が特徴である[浅田, 1998, p.28]。また、とくに製造業の場
合、ABC の特徴として、コスト・プールを部門ではなく活動としてもつこと、原価割
当ての基準に恣意性を排除し、原価作用因を用いること、補助部門費を製造部門に振替
ないことがある[櫻井, 1998, p.50-51]。 
小林によれば、ABC は 3 つの点において有用であるという[小林, 1992, pp.67-68]。 
第一に、製品原価に占める間接費の割合が増大する環境下では、製品に関する意思決
定において直接原価計算が提供する情報は妥当性をもっていない。ゆえに、全部原価情
報が必要であるため、ABC が有用である。 
第二に、従来の伝統的な全部原価計算は、ボリュームベースの配賦基準のみを採用し
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ているため、歪んだ製品原価を計算してしまう。 
第三に、製品原価は長期的な期間を視野にいれ、それぞれの製品が固定的な経営資源
に対して有する需要、つまり利用度の違いを反映したものでなければならない。しかし、
製品が固定的な経営資源に対して有する利用度を調べるということは、間接費がなぜ生
じるのかという解明につながる。間接費を生じさせるコスト・ドライバーは取引であり、
間接費は取引基準で配賦されるべきである。 
 直接原価計算への批判も ABC への肯定に関連している。製品の意思決定に直接原価
計算を使うべきか、全部原価計算を使うべきかという問題があった。直接原価計算を推
進する論者は、1 か月、3 か月といった短期的な見地から考えるべきという立場をとっ
ている。機械の減価償却費などといった固定費は、短期的な操業度の変化によって増減
しない。そのため、意思決定から無視し、直接材料費といった変動費のみで計算した製
品原価を用いて意思決定すべきと考えている。一方、全部原価計算を推進する論者は、
意思決定を長期的な見地から考えるべきという立場をとっている。固定費も含めて製品
原価を計算し、それをもとに意思決定すべきであると考えている。長期的には固定費を
回収しなければならない。ゆえに、固定費を無視した意思決定には問題があると考えて
いるのである[浅田, 1998]。ABC が生まれた背景には、直接原価計算との対比もあった
のである。 
 志村[1993, p.119]は、ABCアプローチが意思決定に与える影響を二つ指摘している。
一つは、従来意思決定においては無関連とされてきた共通固定費に焦点を当てていると
いうことである。もう一つは、ABC による収益性分析の結果、直ちに採択の基準とし
て利用するのではない。これを長期的・戦略的視点から、収益の改善や原価改善を促進
するといった役割がある。 
 
 
4.2.2 ABC に対する批判 
 
 小林[1992]は、次の 5 つの点について ABC への批判が存在すると指摘する。 
 
①ABC の提唱者のより正確な製品原価の主張には、回収計算の視点が抜け落
ちている。 
②ABC による製品原価情報は戦略的意思決定に有用であると主張されている
が、ABC の提唱者には戦略的視点が欠けている。 
③最近の Cooper らの主張によれば製品の単位原価は製造費用のうち一部でし
か計算されないため、製品原価と価格決定との関係が不明確になっている。 
④日米企業の間には、基本的考え方に相違がみられるようであり、それが ABC
に対する態度の違いとなって表れてきているものと思われる。 
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⑤企業をより良く経営、管理していくためには、基本的思考、価値観を含め、
目的に照らして様々なシステムがバランスよく設置、運用されていることが
望まれる。あるシステムだけ取り出して議論しても、それだけでそのシステ
ムがよいか否かは判断できない[p.73]。 
 
 以上のように ABC は批判がなされてきた。これらがわが国企業にとってどれほどの
意味があるのか。小林[1992, p.74]は、次の三点を指摘している。 
第一に、新しいパラダイムへの転換はわが国企業では必要ではない。ABC の「新し
いパラダイム」とは、わが国企業の多くが持っているパラダイムに他ならないからであ
る。 
第二に、継続的改善活動や原価の低減活動はわが国企業が TQC、VE、TPM を通じ
て実行してきたものである。ABC にこだわる必要性は薄い。 
第三に、改善活動に関して ABC の会計情報が必要な理由として、①ABC による会計
情報に現場の人間と管理者をつなぐコミュニケーションの用具としての役割期待があ
ること、②会計主導の伝統があること、がある。しかしながら、現場との距離が近いわ
が国企業の場合は、ABC にコミュニケーションの用具としての役割期待をしなくても
よい。さらに、わが国の場合は、源流志向や本質志向との関係もあり、原価発生源泉そ
のものへの働きかけの方が重視され会計主導ではない。ABC そのものには、このよう
に多くの批判がなされてきたのである。 
 意思決定への役立ちにも疑問がある。プロダクト・ミックスの決定は戦略的意思決定
である。「ABC による製品原価の計算がより正確な製品原価を提供する者であってもそ
の情報だけでは不十分であるし、ABC による製品原価だけに基づいた決定をすれば、
長期的に見た場合、戦略的に大きな過ちを犯す恐れもある」[小林,1992, p.71]といえる。 
 ABC の仮定についても疑義がある。一般に大量生産品の直接作業時間は少量生産品
に比べて相対的に少ないし、逆に少量生産品の直接作業時間は大量生産に比べて相対的
に多いと思われる[小林, 1992, p.70]。ゆえに、伝統的原価計算によるゆがみがあったと
しても、それほど大きくないのではないか。 
ABC は固定費を変動費化した点に特徴があると議論された。しかしながら、現実の
複雑なコストビヘイビアの正確な把握につながらず、間接費の直接費化、固定費の変動
費化はできなかったと批判されてきた。 
 清水[2010, pp.49-50]は、ABC そのものがもつ問題点について以下の 2 つを指摘して
いる。第一に、活動の数が多すぎて、それに対して原価を集計したり、コスト・ドライ
バーを設定して測定したりすることが煩雑である。第二に、ABC の計算構造そのもの
の問題点である。清水[2010]は以下のように指摘する。 
 
補助部門の中には動力部門、保守部門および工程管理部門のように、明らかに
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製品ではなく製造部門に対して用役を提供している部門がある（動力部門費は、
製造部門に提供しているものだけを考えれば製品単位レベルの活動原価と考
えることもできる）。このような補助部門費まで製品に対して単一基準で配賦
することは、かえって原価発生態様と原価計算の関連を崩してしまうのではな
いか。伝統的原価計算と活動基準原価計算の最大の相違は、バッチレベルの活
動原価と製品支援活動原価の配賦方法にある。そうであるとすれば、これらの
原価だけを製品に配賦するので十分なのではないか[p.50]。 
 
以上のように、ABC 自体への疑義が持たれているのである。 
 
 
4.3 わが国の『原価計算基準』の優越 
 
 小林[1992, p.61]によれば、わが国の実務家の ABC に対する反応は、「何でそんなこ
とをするのか」という反応と、「何で今頃そんなことをするのか」という反応の 2 通り
に分かれるという。「何でそんなことをするのか」という反応では、所詮配賦には恣意
性がつきまとうのである。だから、そんなところに関心を向けるよりも、もっと重要な
ことに関心を向けたほうが生産的であるという考えによるものである。「何で今頃そん
なことするのか」という反応では、わが国企業では、以前からきめの細かい配賦を行っ
てきた。今頃になって間接費のより細かい配賦を問題にする必要性は薄いという考えに
よるものである。たとえば、岡野[1993, p.108]では、わが国においても ABC という名
称を使わなくても、各生産工程において鍵となる要素（コスト・ドライバー）によって
配賦計算する ABC に近似したシステムを用いているケースがみられると指摘している。 
 「何でそんなことをするのか」という反応は ABC への批判であり、前述したとおり
である。本節では、「何で今頃そんなことをするのか」という反応について検討したい。
ABC 
を用いずとも、現行の原価計算システムで十分だとする反応である。その現行の原価計
算システムを検討するにあたり、わが国の『原価計算基準』について考える必要がある。 
 『原価計算基準』は、1962 年（昭和 37 年）に設定された。その序文において次のよ
うに述べている。 
 
わが国における原価計算は、従来、財務諸表を作成するに当たつて真実の原価
を正確に算定表示するとともに、価格計算に対して資料を提供することを主た
る任務 
として成立し、発展してきた。 
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 財務諸表を作成するための真実の原価を正確に計算することを主たる目的としてき
たのである。しかしながら、『原価計算基準』は次のように続けている。 
 
しかしながら、近年、経営管理に役立つための原価計算の要請は、著しく強ま
つてきており、今日原価計算に対して与えられる目的は、単一でない。すなわ
ち、企業の原価計算制度は、真実の原価を確定して財務諸表の作成に役立つと
ともに、原価を分析し、これを経営管理者に提供し、もつて業務計画および原
価管理に役立つことが必要とされている。したがつて、原価計算制度は、各企
業がそれに対して期待する役立ちの程度において重点の相違はあるが、いずれ
の計算目的にも役立つように形成され、一定の計算秩序として常時継続的に行
われることを要する。ここに原価計算に対して提起される諸目的を調整し、原
価計算を制度化するため、実践規範としての原価計算基準が、設定される必要
がある。 
 
 ABC が登場する以前から、原価計算は原価管理に利用されてきたのである。当然、
その歴史の中で、わが国企業において原価管理に役立つ原価計算を目指して、試行錯誤
されてきた。それは。『原価計算基準』では、原価計算の主目的の中にも表れている。
次の 5 つをあげていた。 
 
①企業の出資者、債権者、経営者等のために、過去の一定期間における損益並びに期末
における財政状態を財務諸表に表示するため真実な原価を集計すること。 
②価格計算に必要な原価資料を提供すること。 
③経営管理者の各階層に対して、原価管理に必要な原価資料を提供すること。 
④予算の編成並びに予算統制のために必要な原価資料を提供すること。 
⑤経営の基本計画を設定するに当たり、これに必要な原価情報を提供すること。 
 
 財務会計目的の①と、管理会計目的の②~⑤に分かれていることがわかる。浅田[1998]
は、 
以下のように述べている。 
 
日本型原価計算システムは、現場レベルの原価調査的なシステムと財務会計情
報システムにつながる制度原価計算を基礎にしたものとに区別される 2 重シ
ステムとして発展した可能性がある。原価企画とつながる技術システムと経理
マン・財務マンのための経営計算システムとしての原価計算をうみ、日本企業
においては ERP や生産管理との統合を意図した ERP などの原価会計のため
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の標準パッケージの全社的な受け入れを一層むつかしくしているとも言える
だろう[pp.24-25]。 
 
 財務会計目的と管理会計目的、現場志向の技術システムと経理向けの経営計算、とい
う異なる目的を、原価計算は達成しなければならないといえる。櫻井[1998]は、「活動
基準原価計算の１つの原価計算制度しかもたない企業で現在の制度をこの制度に全面
的に切り替えようとするには問題が生じよう」[p.96]としたうえで、ABC について「こ
れを複数の原価計算システムの１つとして持てば、非付加価値活動を検出し原価管理の
出発点として、また戦略的なシステムとしてこれを活用することが可能である」と主張
している。しかしながら、複数の原価計算システムを利用しようとすれば、負担が大き
く、コストがかかる。 
まず、財務会計目的と管理会計目的について考える。『原価計算基準』内の５つの原
価計算目的のうち、財務諸表作成目的が最も重視されている[清水ほか, 2011a, p.73]。
ABC は、『原価計算基準』で想定されておらず、財務会計目的に使い難い点が、ABC の
導入を妨げた可能性がある。 
 次に現場志向の技術システムと経理向けの経営計算という目的について考える。わが
国では、現場の管理は会計ではなく現場主導だった。わが国では、米国よりも企業間競
争が激しい。したがって、長期的視野の競争力強化が必要だった。そのために、原価企
画などの現場主導の原価管理手法が開発されてきたのである[櫻井, 1998, p.95]。ABM
によって現場管理をする余地は少なかったといえよう。以上のように、複数の原価計算
システムをもつ必要性が低かったのである。  
さらに、仮に、伝統的原価計算が ABC よりも優れていれば、ABC を導入する動機そ
のものがない。櫻井[1988, pp.50-51]は、製造業における ABC の特徴として次の三点を
列挙している。第一に、コスト・プールとして部門ではなく活動をもつことである。第
二に、原価割当ての基準として、恣意的なニュアンスを含む配賦基準ではなく原価作用
因を用いることである。第三に、補助部門費を製造部門に配賦（振替）しないことであ
る。以下ではそれぞれに対してわが国の伝統的原価計算と比較してみたい。 
第一に、部門の代わりに、ABC は数多くの活動を設定している。しかしながら、わ
が国企業では、「グループ別階梯式配賦法」と呼ばれるユニークな手法が散見される[清
水ほか, 2011b, p.83]。この手法は、清水[2010, p.52]の調査にて明らかになった。補助
部門費をいくつかのグループに分ける。A グループの補助部門費（動力部門費など）を
B グループの補助部門と製造部門に配賦する。B グループの補助部門費を製造部門にの
み配賦する、といった手法である。24.1%のわが国企業が用いていた[清水ほか, 2011b, 
p.83]。つまり、活動に細分化するどころか、部門のくくりを大きくしているのである。
部門の設定を大きくしつつ、配賦の精緻化も図っているのである。ABC とは全く反対
の発想といえよう。 
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 第二に、伝統的配賦基準では、恣意的な配賦がなされているという。が、ABC も活
動の設定の最後は主観の世界であり、どうしても恣意性は混じってくる。さらに、
TDABC の登場にみられるように、時間基準への逆行も見られる。ボリュームベースの
伝統的な原価計算を否定した ABC の時間基準への回帰は皮肉といえよう。 
 第三に、実は、伝統的原価計算でも、補助部門費を製造部門費に振り替えず、製品に
直課させることができる[清水, 2010, p.50]。これは次のように『原価計算基準』18(2)で
「次いで補助部門費は、直接配賦法（中略）一部の補助部門費は、必要ある場合には、
これを製造部門に配賦しないで直接に製品に配賦することができる」と、言及されてい
る。この基準を、25.3%のわが国企業が利用している[清水ほか, 2011b, p.83]。清水ほか
[2011b]は、これを「製造部門の操業度をドライバーとしない補助部門費を適切に製品
に対して配賦するための手続きである（中略）活動基準原価計算的な発想が『基準』に
盛り込まれているのはきわめて興味深い」[p.83]と述べている。 
 以上のように、ABC がもつ欠点と、伝統的原価計算の優越が、ABC のわが国におけ
る普及の阻害要因になったといえよう。 
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5. わが国において DCF が普及しない理由 
 
 
5.1 DCF の背景 
 
多くの論者が、回収期間法(Payback: PB)は、割引キャッシュ・フロー(Discount 
Cash Flow: DCF)法に比べて、理論的に劣っていると指摘している。DCF 法として代
表的な手法には、正味現在価値(Net Present Value: NPV)法と内部収益率(Internal 
Rate of Return: IRR)法がある。PB の理論的欠点としてよく挙げられるのは、①回収
期間後のキャッシュ・フローを無視している点、②貨幣の時間価値を無視している
点、③最大回収期間の決定基準が合理的に算定できない点、の 3 点である16。特に、
近年における資本コスト重視・株主価値重視の企業経営を前提とするのであれば、
DCF 法を採用することが教科書的には最善であると思われる[篠田, 2010a, p.90]。つ
まり、PB を重用すれば、目的(収益性)と評価方法(流動性)の不一致が問題となる。 
興味深いのは、日本における資本予算評価技法は 1970 年代ごろに米国から輸入さ
れた技術という点である。通産省産業構造審議会管理部会が 1972 年に発表した答申
第 6 号『企業財務政策の今後の在り方』のころが、日本企業が財務面で長期計画へ移
行する転換点となった。1970 年代といえば、PB の理論的欠陥が一通り指摘され、米
国においては既に DCF 法が定着いたころである。さらに、同答申でも、概要におい
て「設備投資については、いわゆるキャッシュ・フロー割引法など合理的・科学的基
準を適用し評価するほか、測定の困難な戦略投資についても、可能な限り客観的な評
価基準を設定すること」[通産省, 1972, p.1]と記されている。 
ところが、多くの先行調査は、日本企業は、経済同友会が最初に調査を行った 1960
年から現在に至るまで、PB が最も好まれていることを報告している。そこで、欧米と
異なり日本の資本予算評価実務は、総合的評価を好み[櫻井, 1992, p.8]、実務と理論の
ギャップがあるとされてきたのである[篠田, 2010b, p.92]。 
しかし、近年の調査では、欧米においても PB は重要視されていることがわかって
いる。たとえば、Graham and Harvey は、米国企業が PB を好む結果を見て「驚き
である」と記している[Graham , Harvey, 2001, p.200]。つまり、PB の選好は日本だ
けに限らないのである。ところが、相違点もある。第 1 に、日本は DCF 法の採用率
がまだまだ低いこと、第 2 に、欧米では PB と DCF 法とが併用される傾向にあるのに
対して、日本では PB が単独で用いられている傾向にあること、第 3 に、PB を併用す
る際に会計的利益率（Accounting rate of return: ARR あるいは単に ROI）法を採用
                                                   
16PB の理論的な背景については[外間, 1983]を参照されたい。 
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する企業が多いこと、第 4 に、ARR の採用率が比較的高いことである。最後に、資本
予算評価技法の併用そのものが少ない点があげられ、櫻井は「考えていた以上に単一
基準が多いのに驚かされた。なぜなら、私見によれば、収益性の測定と回収期間の測
定の両者がなしうる評価法をもつのが望ましいから、わが国では複数基準が多いので
はないかと考えられたからである」[櫻井, 1992, p.8]と困惑気味に述べている。一方、
米国においては、少なくとも 1970 年代には既に、PB は投資の収益性を測定できない
し、投資案を選択する基準として単独で用いるべきではないが、時間価値を考慮した
資本予算評価技法と併用されれば、投資の補助的な指標として有用であることが指摘
されている[Fremgen, 1973, pp.19-20]。実務でも「理論的に正しい」使い方がされて
いる(第 2 章参照)。このように、PB が支持される理由は、欧米と日本では異なる可能
性がある。 
Johnson and Kaplan は、管理会計が実務の目的に適合した理論を提供しておら
ず、適合性を失っていると指摘した[Johnson and Kaplan, 1988]。資本予算評価技法
においても、理論と実務にギャップが発生していることは、前述したように実態調査
からも明らかである。かかる状況を受けてか、国際会計士連盟(International 
Federation of Accountants: IFAC)では、会計専門家委員会(Professional Accountants 
in Business: PAIB)が、2008 年 7 月に、資本予算評価技法において DCF 法を用いる
ことが望ましいと報告した”Project Appraisal Using Discounted Cash Flow ” (DCF
法を用いた投資案の経済性評価)を公開している。その序文を引用しよう。 
 
「強い経済と経済成長に関心をもつとき、組織内の資源配分決定には、健全な判断
と同時に、システマティックで分析的で徹底したアプローチが必要である」[IFAC, 
2008, p.4] 
 
上記の通りであれば、理論的に洗練された技法を用いないことは、企業業績にとっ
ても良い影響を与えないことになる。清水(信)らも「DCF 法は PB の抱える技術的な
問題点を克服し、企業価値に密接に関連した技法であるため、長期的にキャッシュ・
フローをもたらす投資案について適切に評価を行うことで、財務活動を高めるはずで
ある」[清水(信)ほか, 2008, p.32]と主張した。事実、先行研究において、明示されてい
るとは言い難いものの、財務業績と洗練された評価技法の関係が示唆されている
[Haka, 1987]。しかし一方で、財務業績との関連はないとする先行研究もある
[Klammer, 1973], [ Haka et. al., 1985]。結局、「洗練された経済性評価技法の選択が
財務業績に結び付く証拠は十分に発見されていない」[清水(信)ほか, 2008, p.32]といっ
てよい。だがしかし、理論的に精緻な方法を採用する方が、合理的な意思決定を促進
し企業業績に影響を与えるという見解は、一般常識とも合致するように思える。意思
決定において、より精緻な情報を求める行為は決して不思議なことではないだろう。 
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普及を阻害する理由を論じるにあたって、分析の視点として、河合・乙政[2012, p.114]
のフレームワークを参考にすることにした。このフレームワークでは、「状況」「技法」
「業績」「行動」の 4 つに分類している。本稿ではこのフレームワークを視座とし、DCF
法の普及を阻害する要因について考察する。 
 
①「状況」では、メインバンク制や安定株主によって、株主を意識した経営が軽視され
てきたことが大きい。 
 
②「技法」では、わが国企業では回収期間法（Payback: PB）が広く使われてきた。こ
の PB については、後に詳述していく。 
 
③「業績」では、DCF 法はあくまで評価の手法であり、ただちに企業業績に結びつく
とは言えない。 
 
④「行動」では、経営者の資本コストへの無理解が大きい。 
 
次節からは、PB を軸とした検討を行う。DCF 法の代替として、PB は、わが国で
は普及している。この PB を詳細に検討する。いままでと視覚を変え、なぜ PB が選
好され、その裏で DCF 法の阻害になっているのか、を述べていく。 
  
 
5.2 PB の理論的背景 
 
5.2.1 PB の利点 
 
PB の理論的背景を考える上で、その利点について整理してみたい。すでに様々な先
行研究によって以下の通り多くの指摘がなされている。PB の利点について調べると、
必ず目につくのは、その手軽さに着目した研究である。第 1 に、計算が簡単で、理解が
容易である[永田, 1957, pp.819-826], [櫻井, 2004, p.463], [Miller, 1960, p.65]。投資し
た金額が、毎年のキャッシュ・フローから何年で回収できるのかという基準は、単純で
わかりやすく、計算も簡単である[永田, 1957, pp.819-826]。たとえば、井上は、設備投
資は数値化できない影響要因を考慮して意思決定がなされており、経済的な目安を得る
ために理論的な整合性よりも実務的な簡便性を重視すると指摘している[井上, 1984, 
p.81]。第 2 に、計算が簡便であることは費用もかからないことにつながり、経営者に
とってメリットがある[香取, 2009a, p.68]。第 3 に、計算が単純で理解しやすいことか
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ら、意思決定に関して科学的アプローチに精通する必要性が低い[Rappaport, 1965, 
p.31]。したがって、組織内で高い受容性がありコミュニケーションに役立つ。特に、経
済学的なバックボーンがない組織内構成員に対しても説明が容易である。第 4 に、その
簡便性から運用面での柔軟性があげられる[北尾, 2009, p.15]。山本は、日本企業の中に
は、投資の特性次第によっては、必要なプロジェクトを実現させるために、財務的な要
求水準を下げることもあったことを指摘した[山本, 1998, pp.63-64]。したがって、PB
を基準として採用することが、目標の弾力的な運用に資するとしている。第 5 に、収益
率とも深い関係を有する故に、その補完として役立つ[永田, 1957, pp.819-826]。計算が
容易であり、後述するようにリスクに対して有用なので、最終的な意思決定ではなく予
備審査のツールとして有用であるという指摘である[佐藤, 1985, p.370]。[外間, 1983, 
pp.53-54]は、「投資の流動性が収益性以上に優先されるときには、回収期間法が有力な
意思決定基準となる」と述べたうえで、 
「日本の中小企業のように外部からの設備資金としての借入の返済期限が企業の事情
によるのではなく、金融機関によって他律的に定められている状態においては、返済期
限内にはいらない投資案はたとえ収益性がどんなに優れていても採用できない。(中略)
回収期間法の真価はむしろ、DCF 法の補助手段として、あるいは多元的に投資評価を
行う際の 1 つの方式として利用するところにある」 
と、興味深い指摘をしている。実際には、欧米企業は、PB を「DCF 法の補助手段と
して」用いている一方で、日本企業は「多元的に投資評価を行う際の 1 つの方式」とし
て用いているように思われる17。 
流動性(安全性)に注目した指摘も目立つ。第 1 に、現実的であり安全のように思える
[永田, 957, pp.819-826], [櫻井, 2004, p.463]。つまり、経営者はひとつの投資に投資が
長期間固定されないことを確信できる[Miller, 1960, p.65] 。[日本大学商学部会計学研
究所, 1996]の調査では、PB は安全性を測る指標として企業に認識されていた。第 2 に、
企業が現金を欲する程度が強い場合、回収の早いものが選ばれる[永田, 1957, pp.819-
826], [Miller, 1960, p.65]。第 3 に、資金の早期回収つまり流動性に注目した結果、将
来に対する不確実性(将来キャッシュ・フローの不確実性)が高いときに有用である
[Rappaport, 1965, p.31]。第 4 に、早期回収によって陳腐化リスク(経済寿命の不確実
性)を回避できる。高度経済成長期では技術革新のテンポが早く資金の早期回収が求め
られていたのかもしれない[津曲・ 松本, 1972, p.94]。Rappaport は、リスクに敏感な
企業人ほど流動性を重視すると述べている[Rappaport, 1965, p.31]。櫻井も、技術革新
の早さ・製品の設備投資のライフサイクルの短縮化による陳腐化リスクに非常に敏感だ
から PB を好むと考えた[櫻井, 1991, p.33]。不確実性についてさらに踏み込んだ指摘も
ある。それが第 5、基準回収期間が予測能力の限界である [外間, 1983, pp.46-47]とい
                                                   
17日本企業が投資案件別に多様な投資評価技法を用いていることは、[篠田,2010a,pp.96-97]に
よって明らかにされている。 
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う主張である。 
DCF 法が持つ弊害が PB の利用を促進しているという指摘もある。この指摘は大き
く以下 2 つに大別できる。第 1 に、DCF 法が財務偏重、近視眼的経営を助長している
という指摘である。1980 年代に米国企業が日本企業に対して競争力を落とした原因と
して DCF 法が批判されており、これは計算の簡便性において第 5 番目に挙げた「運用
面の柔軟性」と対をなしている[北尾, 2009, p.15]。たとえば、Hayes and Abernathy は、
1980 年代の米国の不況は、短期的な利益の追求によって、長期的視点や戦略的な投資
の軽視したせいであると警告している[Hayes and Abernathy, 1980, pp.67-70]。彼らは
直接 DCF 法を批判してはいないものの、Myers が、戦略的用途において DCF 法が間
違って使用されている可能性、正しく適用されていたとしてもうまく機能しないかもし
れない可能性に触れている[Myers, 1984, p.126]。Porter も、米国の資本投資システム
が短期的なリターンを追求するあまり過少投資と過剰投資が発生したと分析している
[Porter, 1992, p.73]。以上から、DCF 法への依存が近視眼的な経営を助長した可能性
もあるといえよう。第 2 に、DCF 法の導入の障害である不確実性が、逆に PB の利用
を促進しているという指摘である。将来キャッシュ・フローの見積もりは、どうしても
主観的にならざるを得ないためである。しかし、この指摘は、流動性に着目した研究で
指摘した PB の不確実性に対する有用性とは、論点が異なる点に注意が必要である。あ
くまでPBのメリットというよりも、DCF法のデメリットという文脈で語られている。
米国でこのように DCF 法が非難されていた時期があったことは驚きである。それにも
かかわらず、米国では今日に至るまで DCF 法が定着していることは大変興味深い。 
PB の理論的な側面にまで踏み込んだ研究もある。久保田は、「通常設備投資資金は借
入金に依存するため、金融機関が与信を行う場合に最も一般的に利用する基準である。
投資の収益性そのものよりも債権者として与信をスムーズに回収できるかという点に
重点が置かれている」[久保田, 1997, p.231]と主張する。さらに、「特に、設備投資資金
の資金調達を借入金に依存することが一般的であるため、適正な借入期間を設定するた
めにも、この方法による分析が必要である」[久保田,1997, p.231 ]ことから、PB の計算
は、金融機関への借入金の返済期間算定方法として使われていることがわかる。銀行で
は、企業の融資申し込みに対する審査、特に経済性計算においては、「回収期間の長短
により投資の良否が判断」[久保田, 1997, p.231]され、融資額、利率融資期間、返済方
法、返済総額などの融資条件が企業に回答される。ここで、企業は PB の再計算を行い、
融資額に利子を加えた額を返済可能額で除した額が、銀行が提示した融資期間より短い
場合のみ投資を行うという判断を下すのである。これについて詳しくは、第 2 章, 第 1
節, 3.の割増回収期間法にて後述する。さらに、上總は、日本の PB 選好を高度経済成
長期の銀行への借入依存をもって説明している[上總, 2003, pp.2-4]。また、櫻井は、ARR
の欠点である恣意性を「発生主義的な費用概念ではなく、キャッシュ・フローで計算す
る」[櫻井, 2004, p.463]ことで排除していると指摘した。しかし、DCF 法にも同様の指
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摘ができ、あくまで ARR の欠点というべきであると考える。DCF 法との比較に重点を
置くため、PB の利点としては本稿で扱わないこととする。 
 
 
5.2.2 PB の理論的欠点の指摘 
 
 もちろん、PB には短所もある。一般的に指摘されるのは、①回収期間後のキャッシ
ュ・フローを無視する、②貨幣の時間価値を考慮しない、③最大回収期間の基準を合理
的に算定できない、④収益性を考慮していない、⑤キャッシュ・フローの流れが異なる
独立的な投資案件を比較するのが困難、といった 5 つである。PB の利点が欠点の裏返
しになっているという指摘もある。 
諸井は、流動性を重視して、早期回収にこだわりすぎることへの危険を述べている。
すなわち、投資してただちに全額回収できる案、つまり全く投資をしない案が最も安全
であることになり、投資そのものが否定されることになる。流動性(あるいは安全性)を
最大にしようとすると、投資をしない状態が選択されるのは、PB の基本的な弱点であ
る[諸井, 1979, pp.23-24]。投資を否定することが最上の選択となる価値基準は、投資評
価技法としては矛盾を孕むこととなろう[佐藤, 1985, p.369]。 
さらに、資金の早期回収による不確実性の回避についても、反論がある。たとえば、
外間は「短期回収により技術革新や需要の変化に対応するのは一見企業の要求に適合し
ている。しかし、長期の投資案のもつ不確実性は回避できても、短期の不確実性には無
力である。回収期間の長いものはリスクが高いとして一律に拒絶する意思決定方式が、
このようなリスクを回避することによって、かえって企業の長期的な展望に別のリスク
を負わすことになるという矛盾も内包している」[外間, 1983, p.53]と述べている。 
不確実性については、DCF 法がもつ弱点である不確実性の問題についても議論があ
る。将来キャッシュ・フローと経済寿命の予測が困難なことによって、DCF 法には不
確実性が伴い、PB によって不確実性が回避できるという主張には、以下の反論がある。
[外間, 1983, p.46-47]によれば、第 1 に、寿命の見積もり誤差が与える影響は寿命が短
いほど大きくなるから、流動性を重視する PB こそ不確実である。第 2 に、回避できる
のは回収期間後であって、期間内のリスクは回避できない。第 3 に、非常に危険でしか
も短い投資案は採択するが、危険の殆どない長い寿命の投資案を拒絶することもありう
る。以上 PB に関する様々な指摘を要約した表が図表 2-1 である。 
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図表 8 PB に関する指摘の要約 
 
 
 
5.2.3 PB の欠点を克服しようとする研究 
 
前節で指摘された欠点を克服しようとする研究もある。Rappaport は、割引回収期間
法(Discounted Payback: DPB)を考案した[Rappaport, 1965, pp.32-36]。DPB は、PB
計算における分母の将来キャッシュ・フローについて時間価値を考慮したものである。
しかし、回収期間後のキャッシュ・フローを無視する点については克服できておらず、
収益性の尺度としては適していないといえよう。外間は、DPB について「内容的には
従来の回収期間法のもつ理論的欠点を DCF 的計算志向によって是正しながら、表現形
式は回収期間法の概念によって年数で表示する」[外間, 1983, pp.48-51]と特徴を表現し
ている。 
上總は、銀行借入に依存する日本企業の実務に着目して、割増回収期間法(Premium 
Payback: PPB)という概念を提唱している。PPB は、借入金によって投資計画を実行す
ることを前提としたうえで、利子を加えた返済総額が投資額になるとしている。つまり、
A1 簡便性に着目した指摘(利点) 1 計算が簡単で、理解が容易である
2 費用がかからない
3 組織内で高い受容性がありコミュニケーションに役立つ
4 運用面で柔軟性をもつ
5 予備審査のツールとして有用である
B1 流動性(安全性)に注目した指摘(利点) 1 現実的であり安全のように思える
2 企業が現金を欲する程度が強い場合、回収の早いものが選ばれる
3 将来に対する不確実性が高いときに有用である
4 陳腐化リスク(経済寿命の不確実性)を回避できる
5 基準回収期間が予測能力の限界である
C1 DCF法が持つ弊害の指摘(利点) 1 DCF法が財務偏重、近視眼的経営を助長している
2 DCF法の導入の障害である不確実性が、逆にPBの利用を促進している
D1 理論的な側面にまで踏み込んだ指摘(利点) 1 金融機関への借入金の返済期間算定方法と同じである
A2 A1の欠点 1 回収期間後のキャッシュ・フローを無視する
2 貨幣の時間価値を考慮しない
3 最大回収期間の基準を合理的に算定できない
B2 B1の欠点 1 PBも短期の不確実性には無力である
2
流動性(あるいは安全性)を最大にしようとすると、投資をしない状態が
選択されるのは、PBの基本的な弱点である
C2 C1の欠点 1
寿命の見積もり誤差が与える影響は寿命が短いほど大きくなるから、流
動性を重視するPBこそ不確実である
2 回避できるのは回収期間後であって、期間内のリスクは回避できない
3
非常に危険でしかも短い投資案は採択するが、危険の殆どない長い寿命
の投資案を拒絶することもありうる
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PB 計算における分子のキャッシュ・フローが利子という時間価値を考慮していること
になる。[上總・堀井, 2002, p.121]によれば、PPB は次のような 3 つの特徴を持つとさ
れる18。第 1 に、貨幣の時間価値を考慮している。第 2 に、基準回収期間が融資期間と
なる。第 3 に、投資計画期間まで現金流入額を計算することができる。 
 
 
5.3 資本予算評価技法の実態調査の整理と歴史 
 
5.3.1 日本のケース 
 
日本における調査結果をまとめたものが図表 2-2 である。[香取, 2009b]の補遺を参
考にしつつ、筆者が作成した。図表 2-3 から図表 2-6 は、その図 2-2 をグラフ化した
図である。これらの図表から、①全ての技法が増加傾向にあり、②特に PB の増加率
が高く、③NPV および IRR は 1990 年ごろを境に急激に採用率が伸びており、④ほぼ
横ばいだった ARR の採用率が 1990 年ごろから伸びていること、が判明した。 な
お、判明したうち②、③については、既に先行研究にて指摘されている事項であり、
検証ができたと思われる19。④については、言及した文献が見当たらず、詳細な考察
を必要とする可能性がある。 
 
 
5.3.1.1 1960･70 年代 
 
日本における資本予算評価技法の歴史はそれほど古くない。なぜなら、既に述べたよ
うに 1960 年代以後に米国から輸入された技術だからである。そもそも 1960 年代、高
度経済成長がひと段落し、不況を経験したことで、盛んに長期的な経営計画が唱えられ
るようになったことに端を発する。しかし、60 年代に資本予算評価技法はそれほど普
及した様子はない。河野によれば、制度として資本予算評価技法を持つ企業は、全体の
47%にすぎなかった[河野, 1964]。70 年代に入ると、財務論のテキストで DCF 法が紹
介され普及が図られるようになる20。そこでは当然、DCF 法が理論的に収益性を測定す
る技法であることが説明されていた。特に、転換点となったのは 1972 年 5 月の通産省
産業構造審議会管理部会の意見「金融財政政策の在り方」である。そこでは、「長期利
                                                   
18 これに伴い PB の再区分が必要だとして、DPB、PPB を PB と区別し、DCF 法に含めるこ
とを提唱している[上總・堀井 , 2002, p.121]。 
19 たとえば、[篠田, 2010ab]を参照されたい。 
20 詳しい文献の種類については、[溝口, 1984, pp.176-178]を参照されたい。 
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益計画を頂点として長期・短期の計画を連絡し、かつ各業務分野の計画を総合した総合
財務計画を確立すること」また「設備投資については、いわゆるキャッシュ・フロー割
引法などの合理的・科学的基準を適用して評価するほか、測定困難な戦略投資について
も、可能な限り客観的な評価基準を設定すること」が求められた。つまり、「急速な経
済成長を遂げたわが国の経済が今後安定的な成長へとシフトしていくために、長期的経
営計画のもとでDCF 法(特に内部利益率法)などの技法の導入を推奨した」[香取, 2009b, 
p.29]のである。 
ところが、1960・70 年代は、まだ PB や ARR ですら採用率が低かった。にもかかわ
らず、推奨されている DCF 法が普及しなかったことは不思議である。これは、日本の
会計教育に起因しているのかもしれない。藤永によれば、日本企業の充実した従業員教
育システムが大学に代わって専門教育の役割を担っていると提言している[藤永, 2004, 
pp.332-333]。このことは、大学で DCF 法の教育を受けた人材が企業に入っても、そこ
で改めて PB を利用する社内教育を受けることで、DCF 法を実践する機会を失ってい
た可能性を示唆している。 
 
 
5.3.1.2 1980 年代 
 
 このころの調査は、DCF 法の増加傾向を示している(図表 2-5, 図表 2-6)。また、バ
ブル景気を受けて、急速に工場の機械化が進んだ。櫻井は「自動化が進むにつれて、
回収期間法を活用する企業が増加することが明らかに数字に表れた。」[櫻井, 
1992 ,p.10]と述べている。つまり、機械化投資の早期回収を目標に PB が使われてい
たと言えるだろう。また、櫻井は、資本予算評価技法の併用状況についても調査して
おり、単一基準が 51%もあったことで、技法の併用が少ない実態が明らかとなってい
る。技法を併用している場合の組み合わせは、PB と ARR が最も多く、PB と DCF 法
の併用が続いた。ただし、他の調査と異なり IRR の方が NPV より若干採用率が高い
[櫻井, 1992, p.9]。 
 
 
5.3.1.3 1990 年代以後 
 
 この頃から、急速に DCF 法が普及し始めたことが図表 2-5, 2-6 から見て取れる。
[篠田, 2010a, p.96-99]は、従来の日本企業が PB を好んできたという単純な図式を批
判して、「リスク回避のため、資金の早期回収を目指した回収期間法を重視するという
利点を活かしつつも、しかし、使うべき場面では DCF 系の技法が重視されるなど、
わが国の実務には、相応に合理的かつ多様性と柔軟性が認められていると理解すべき
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なのである」と主張した。 
[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.86]の調査によると、企業の回答の 96％以上
が、設備投資意思決定に非財務データを考慮すると述べている。製造業において考慮
される非財務データの上位 3 項目は、上から「経営戦略」、「競争力」、「品質」であっ
た。1988 年の実施調査も同様の結果であった[日本大学商学部会計学研究所, 1996, 
p.88]。これは、「かつては重要な要素であるとされていた市場占有率や直感が全く軽
視されていることが注目される」[櫻井, 1991, p.323]といえよう21。市場占有率を重視
するならば、投資の早期回収による拡大戦略を目指す可能性が高い。さらに、直感に
重きを置く環境では、簡便で分かりやすい技法が好まれるであろう。したがって、市
場占有率と直感を重視していた 80 年代後半以前では、PB を選好する土壌があったと
いえるではないだろうか。ところが、80 年代後半から 90 年代にかけて、これらを設
備投資意思決定において重視しなくなったことで、DCF 法を含めた多様な技法が用い
られるようになったのかもしれない22。 
 
                                                   
21 櫻井の調査でも、「品質」「経営戦略」「競争力」が上位に来る一方で、「市場占有率」と「直
感」は下位であった[櫻井, 1991, p.323]。 
22 一方で、サービス業・非製造業では、「市場占有率」が 3 位(製造業は 8 位)、「長年の経験」
が 5 位(製造業は 12 位)となっている。したがって、「サービス業・非製造業では設備投資意思
決定に関して、経験が重視されているなど、製造業よりも実務に改善の余地があると思われ
る」[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.95]と述べられている。 
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図表 9 日本における実態調査 
 
調査年 調査論文 PB ARR NPV IRR その他 調査概要 回答数 回答率 備考
1960
経済同友会トッ
プマネジメント調
査委員会(1962)
11% 33% 2% - 24%
日経会社年鑑
1231社対象
436 35%
評価技法を持たない企業が24%。小規模
な企業ほど資本予算評価技法を持たな
い。
1963 河野(1964) 15% 10% 4% 23% 34% 672社 87 12.9%
制度として評価技法を持つ企業は47%。左
記回答はその内訳。
1971 津曲ほか(1972) 50.5% 32.9% 8.8% 7.8% 14.7%
東証1部上場・外
資827社
307 37%
複数選択可。製造業の方が評価技法を持
つ割合が高い。
1973 室本(2004) 48.0% 25.5% 7.8% 6.9% 37.2%
三菱総合研究所
編『企業経営の分
析』(1973)のうち製
造業420社
102 24%
複数選択可。その他に原価比較法22.5%
が含まれる。
1978 吉川(1979) 22.8% 33.2% 6.7% 3.1% 5.5%
東証1部・2部のう
ち512社
146 29% 評価技法を持たない企業が22.1%。
1981 井上(1984) 55.0% 27.8% 4.9% 2.3% 40.8% 東証914社 608 67%
合理化投資。その他に原価比較法35%を
含む。複数選択可。
60.0% 33.5% 5.5% 2.5% 28.8%
増設投資。その他に原価比較法23.1%を含
む。
64.3% 36.2% 6.7% 3.1% 24.7%
新設投資。その他に原価比較法16.8%を含
む。
1985 加登(1987) 84% 35% 15% 16% 6%
東証1部鉱業・製
造業629社
168 25% 複数選択可。
1987 柴田ほか(1988) 62.5% 18.5% 10.5% 11.6% 6.8%
東証1部製造・水
産・鉱業・建設745
社
355 47.7%
複数選択可。評価技法を持たない企業が
12.2%。
1988 櫻井(1989) 65.4% - 10.4% 6.0% 2.6%
東証1部精密・電
気・輸送・機械・金
属その他573社
284 50% 一般目的
73.9% - 8.7% 8.7% 8.7%
FA設備。自動化投資の方がPB採用率が
高い。
1989 吉川(1994) 42.5% 20.6% 7.9% 7.5% 4.2%
東証1部・2部の製
造業500社
173 34.6% 評価技法を持たない企業が7.3%。
1992 櫻井(1992) 76% 32% 17% 20% 2%
東証1部電気・輸
送・精密・機械・金
属309社
158 51%
複数選択可。単一基準が51%。複数基準
が49%。
1994
日本大学商学部
会計学研究所
(1996)
42.2% 22.9% 10.2% 9.8% 14.9%
東証1部製造業
703社
133 19% 最も重視する技法。製造業
32.9% 30.2% 6.7% 7.4% 22.8%
最も重視する技法。サービス業。製造業
に比べてARRの採用率が高い。
1996 鳥邊(1997) 76.3% 55.9% 29.0% 49.8% -
東京・大阪・名古
屋の証券所の1・2
部製造業より1004
社
94 9.4% 複数選択可。
1998 森(1999) 63.4% 20.7% 8.9% 11.8% 28.4%
ダイヤモンド社編
『会社職員録（全
上場会社版）』
1998より食料・繊
維・機械・電機・輸
送用機器890社
246 27.6%
複数選択可。その他の内訳は、原価比較
法18.7%, 収益性指数法7.7%, その他2.0%。
他に評価技法を持たない企業が9.8%ある
1998 山本(1998) 97.0% 79.0% 46.0% 53.0% -
東証1部上場製造
業718社
201 28.0% 複数選択可。
2003
経済産業省
(2003)
89.3% - -
経済産業省所轄
業種及び医薬品
製造業、建設業、
不動産業のうち資
本金１億円以上の
企業2204社
1342 60.9%
優先度第1～3位集計。「財務諸表分析」
が85.4%。評価技法を持たないと回答した
企業が10.7%ある。
2004
経済産業省
(2004)
77.3% - -
経済産業省所轄
業種及び医薬品
製造業、建設業、
不動産業のうち資
本金１億円以上の
企業2198社
1288 58.6%
優先度第1～3位集計。「財務諸表分析」
が66.4%。評価技法を持たないと回答した
企業が10.2%をある。
2006
清水(信)ほか
(2007a)
93.3% 42.2% 26.7% 6.7% 6.7%
東証1部製造業(建
設・電力を除く)187
社
45 25.7%
複数選択可。評価技法を持たない企業が
6.3%。
2006 篠田(2007) 77% 65% 61% 57% 61%
東証・大証全企業
1746社
163 9.34%
複数選択可。その他の内訳は、DPB43%,
MCDCF9%, RO 9%。
2009 篠田(2010a) 78% 59% 66% 47% 84%
東証(金融・保険業
を除く）上場全企
業2224社
225 10.12%
複数選択可。その他の内訳は、DPP48%,
PPB20%, MCDCF9%, RO7%。
11.2%
11.0%
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図表 10 日本における PB 採用率の推移 
 
 
図表 11 日本における ARR 採用率の推移 
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図表 12 日本における NPV 採用率の推移 
 
 
図表 13  日本における IRR 採用率の推移 
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日本大学商学部会計学研究所は PB の採用理由についても調査している。その結果
の上位 4 項目は、「他の方法と併用」、「安全性を重視」、「計算が簡単」、「理解しやす
い」の順番だった[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.92]。「安全性を重視」、「計算
が簡単」、「理解しやすい」については、従来の見解と合致する。しかし、1 位の「他
の方法と併用しており、収益性についても考慮している」についてはどうだろうか。
同調査では、どの技法と併用しているのかわからないが、2 番目多かったのは ARR で
あった。特に、サービス業・非製造業では、PB と同程度採用されていることから、仮
に ARR と併用している場合について、貨幣の時間価値を考慮しておらず問題がある
と述べている[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.93, p.96]。 [篠田, 2008]は、技法
の併用状況についても、調査している。それによると、利用頻度の類似点の観点から
各評価技法を 3 つに分類できるとしている[篠田, 2008, pp.32-33]。第 1 のグループ
は、IRR、NPV、DPB で、いずれも割引概念を有している点が特徴である。第 2 のグ
ループは、ARR で、第 3 のグループは PB であった。さらに、篠田は、最も重視する
技法と利用頻度の関係について、ARR や PB を最重視する場合、他の技法はあまり高
い頻度で併用されないと述べている[篠田, 2008, pp.31-32]。つまり、ARR や PB を重
視して利用する場合、その評価技法への依存度が高いといえよう。それでは、「PB と
ARR は併用されていない」と単純に結論付けられるのだろうか。 
実は、先述した[日本大学商学部会計学研究所, 1996, p.92]の PB の採用理由の 1 位
の割合は 33%に過ぎない。[篠田, 2008, p.30]の技法の併用状況の調査で、PB と収益
性を測る他の評価技法との組合せの比率を合計してみると 28%となることから、日本
大学商学部会計学研究所の結果とほぼ整合する。その中で、一番比率が高いのが PB
と ARR の組み合わせで、9.1%、3 技法以上で PB と ARR を含む比率は 5.8%で、合
計 14.9%が PB との併用相手に ARR を選んでいることになる23。さらに、[清水(信), 
2007, p.107]でもどの技法を併用しているか調査されているが、1 位は PB 単独で
38.8%、2 位が PB と ARR で 19.7%である。以上の調査結果をもって、PB は単独利
用される傾向が強いものの、仮に PB を併用する場合の相手先は ARR である可能性が
高めであることがわかったといえよう24。 
 ただし、この結果には理論的欠点が残る。両者とも時間価値を考慮していないのであ
る25。 これは、割引概念が普及していないことが原因の 1 つとして考えられる。そもそ
                                                   
23 組合せの内訳を以下に記す。(PB, DPB)3.3%, (PB, ARR)9.1%, (PB,IRR)3.3%, (PB, 
NPV)3.3%, (PB, DPB, ARR)2.5%, (PB, DPB, NPV)0.8%, (PB, ARR, IRR)0.8%, (PB, IRR, 
NPV)0.8%, (PB, IRR, MCDCF)0.8%, (PB, ARR, IRR NPV)0.8%, (PB, DPB, ARR, IRR, 
NPV)2.5%[篠田, 2008 , p.30]。  
24しかし、篠田は、PB と ARR の併用について「若干の負の相関関係が認められる」[篠田, 
2008, p.31]と記している。これは、PB が単独利用される傾向が高いためと思われる。 
25 これまでのアンケート調査では DPB と PB の実務を正確に把握できていなかったとする興
味深い指摘もある[堀井, 2009, p.55]。 
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も、借入れに依存してきた日本企業では、資本コストの意識が薄いのかもしれない26。
ただし、DCF 法が普及段階にあるいま、PB と併用してもおかしくない。借入れに依存
しているため、流動性(安全性)を重視するため PB を単独で利用するといった議論も、
実際に DCF 法が増加傾向にある以上は、併用しない根拠としては弱い。 
 
 
5.3.2 米国のケース 
 
 米国の調査実態をまとめた表が図表 2-7 である。こちらも、[香取, 2009b]の補遺を参
考に筆者が作成した。図表 3-7 から作成したグラフが図表 2-8 から図表 2-11 である。
これらから指摘できることとしては、①調査がはじまった 1960 年ごろから急速に DCF
法が増加しており、②その普及は NPV より IRR のほうが早く始まり、③最近では NPV
と IRR の普及率に差は見られないこと、④PB と ARR は増加している調査と減少して
いる調査の 2 つに分かれたことが挙げられる。①~③については、先行研究で指摘済み
である。④は、単に質問方式の違い(複数選択可能か否か)に過ぎない。目新しい発見は
なかったが、ここから技法の併用が広く行われ、PB や ARR は補助的な手段として利
用されていることが分かる27。単一基準が多い日本企業とは、大きく異なっている点で
ある28。 
 
 
5.3.2.1 1950・60 年代 
 
NPVの概念や IRRの適用の重要性は、主に経済学者に認められ普及が図られていた。
有益な経済学的アプローチが行われ理論的貢献があった時代である。たとえば、 [Dean, 
1951]は、経済的分析手法を企業経営に持ちこもうとしていた。投資決定における重点
を IRR の測定であるとして、投資の回収速度ではなく利益の最大化こそが収益性を決
めると主張した。しかし、実務や会計理論への影響は小さく浸透するには至らなかった。
原因としては、①DCF 法への理解が未熟であった、②導入コストが障害となった、③
不確実性の問題、が考えられる。他にも、「このころの実務では、おそらく計算の要素
として利子率を考慮すること自体が普及していなかったのである」[香取, 2009a, pp.64-
                                                   
26 ただし、米国においても DCF 法が普及した初期では、資本コストに基づくハードルレート
を採用している企業はそれほど多くなかった[Brigham, 1975, p.18]。 
27 Schall らによれば、86%の米国企業が資本予算評価技法を併用している。その一方で、DCF
法を用いている企業のうち、PB や ARR と併用していない割合は 16%に過ぎなかった[Schall 
et. al., 1978, pp.282-283]。 
28 「併用方式」と「単一方式」といった外見的な相違はあるが、実質的には、日米企業にほと
んど差異はないとする主張もある[上總, 2003, p.10]。 
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65]とする主張もある。このように、1950 年代は、米国においても DCF 法について理
論的貢献が行われる一方、実務においては浸透するには至らず、理論と実務のかい離が
みられる。 
60 年代になると、徐々に DCF 法が用いられるようになるが、70 年代初めまでは、
PB や ARR といった手法が主流であった。さらに、Pullara and Walker は、企業の大
部分が主観的な判断に頼り、それを進んで受け入れていたという驚くべき報告をしてい
る[Pullara and Walker, 1965, p.406]。PB の利用者は主観的な判断に頼る傾向がある
ことから、PB の結果に自信がないのかもしれないとも述べている[Pullara and Walker, 
1965, pp.404-405]。 
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図表 14 米国における調査実態 
 
調査年調査論文 PB ARR NPV IRR 調査概要 回答数 回答率 備考
1959 Klammer(1972) 34% 34%
369,  Large Firms
withsizable and  continuing
capital expenditure
programs on the 1969
Compustat list.
184 50%
最も重視する技法を尋ねた(※)。主観的な緊急性
が13%存在する。
1960 Miller(1960) 52%
Manual of Exellently
Managed Compabies by
AIM, Fortune500から選択
116 58%
単一技法が54.3%で半数以上。PBの単独利用は
27.3%。
1964 Klammer(1972) 24% 30%
369,  Large Firms
withsizable and  continuing
capital expenditure
programs on the 1969
Compustat list.
184 50% ※。主観的な緊急性が8%。
1965 Pullara and Walker(1965) 20% 18%
150-120 are selected at
random from Poor's
Register of Director and
Excecutives, other 30 are
the largest firms.
63 42%
数値は、最も重要視する技法。2番目に重視する技
法は、PBが33%でトップだった。主観的評価
(Subjective Judge)が45%を占める。
1970 Klammer(1972) 12% 26%
369,  Large Firms
withsizable and  continuing
capital expenditure
programs on the 1969
Compustat list.
184 50% ※。主観的な緊急性が5%。
1971 Fregman(1973) 67% 49% 20% 71%
250, the 1969 edition of
Dun and Bradstreet's
Reference Book of
Corporate Managements
177 71%
PBを最重視する企業は14%である一方、IRRは
38%、ARRは22%。
1971 Petty et al.(1975) 12% 35% 11% 38% 500, the 1971 Fortune 500 109 22%
取替投資。最も優先する技法(RANK1)。RANK2,3
では、PBがトップ、RANK4,6ではNPVがトップだっ
た。
1971 11% 31% 15% 41%
新規投資。最も優先する技法(RANK1)。RANK2,3
では、PBがトップ、RANK4,6ではNPVがトップだっ
た。
1972
Viscione and
Neuhauser(1974)
53% 60% 10% 23%
500, Forutune 's list of
"The Second 500 largest
U,S, Industrial
Corporations."
146 29%
複数選択可。取替投資。企業規模を分けずに集
計。
1972 60% 43% 8% 51%
複数選択可。戦術投資。企業規模を分けずに集
計。
1972 47% 42% 9% 49%
複数選択可。戦略投資。企業規模を分けずに集
計。
1974 Brigham(1975) 74% 48% 70% 78%
33, not a ramdom sample,
quite large firms who are in
sympathy with "academic
techiniques".
複数回答可。94%が1つ以上DCF法を利用し、55%が
NPVとIRRを併用していたが、NPVを重視する傾向
がある。
1975 Petry(1975) 58% 27% 33% 61%
Fortune50 Retailing,
Transportation, Utility and
Top 400 of Fortune 500
Industrial corporations.
284 52%
ARRにはRate of Return on Average Investmentを
適用している。
1976
Gitman and
Forrester(1977)
9% 25% 10% 54%
268 on Forbes,"The 500
Biggest Corrporations by
Capital
Expenditures(1970)" and
"Who's Where in the Stock
Market(1976)"
103 37%
最も重視する技法の場合。補助的に利用される技
法では、PBが44%でトップ、次がNPVで25.8%だっ
た。資本予算の分析に責任を負う部署は財務・企
画部門が多かった。
1978 Bavishi(1981) 76% 63% 40% 69%
306, largest U.S. based
MNCs and selected from
Fortune" 500 largest United
States Industrial
Corporations for 1978."
156 51%
複数選択可。人気の高かった組合せはPB,
ARR,IRRが26%、PB, ARR, IRR, NPVが21%、
PB,ARRが21%だった。
1978 Schall et al.(1978) 74% 58% 56% 65% 407 on the Compustat. 189 46%
複数選択可。技法を併用している企業が86%。86%
以上の企業がDCF法を採用。しかし、PBやARRを
用いずにDCF法を利用する割合が16％に過ぎな
かった。
1979 Runyon(1983) 45% 24% 5% 4%
842, selected from the Dun
$ bradstreet Middle Market
Directory-1977.
214 25% 最も重視する技法の場合。小規模企業が対象。
1979 Kim and Farrgher(1981) 12% 8% 19% 49%
1000, in the 1979
Fourtune1000 Largest
Industrial Courporations
list.
200 20%
最も重視する技法の場合。次善で使う技法として
は、PBが39%で一番だった。
1980 Oblak and Helem(1980) 10% 14% 14% 60%
226, "Forune's Directory of
the 500 Largest Industrial
Corporations"  which
oerated wholly owned
subsidiaries in 12 or more
58 26%
最も重視する技法の場合。補助的に用いる技法と
しては、PBが62%でトップ、NPVが36%で、ARRが
33%、IRRが21%だった。
1985
Moore and
Reichert(1989)
76% 60% 83% 80%
500, the Fortune 500 firms
during 1985. 313 63% 複数選択可。使用頻度が「頻繁」「通常」の合計値。
1985 Kim et al.(1986) 19% 8% 21% 49%
1000, the 1985 Forune 1000
list.
367 37% 最も重視する技法の場合。
1988 Hendricks(1988) 29% 4% 14% 55%
168, Forune 500 industrial
firms in seven industry
categories.
85 51%
最も重視する技法の場合。ただし、技法の複数選
択を含む。
1988 77% 12% 48% 86%
最も重視する技法と次に重視する技法の合計。た
だし、技法の複数選択を含む。次に重視する技法
では、主観的判断が49%。
1992 Trahan and Gitman(1995) 67% 60% 81% 80%
700, Fortune(1991) 500 and
Forbes(1991)200 84 12% 複数選択可。DPBが56%あった。
1999
Graham and
Harvey(2001)
57% 20% 75% 76%
4440, the 1998 Fortune 500
and the Financial
Executives Institute.
392 9% 複数選択可。PBとは別に、DPBが30%ほどある。
2002 Ryan and Ryan(2002) 75% 33% 96% 92% 1000, the Fortune 1000 205 21%
複数選択可。確立50%以上の値。DPBが57%だっ
た。
30%
19%
38%
57%
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図表 15 米国における PB 採用率の推移 
 
図表 16 米国における ARR 採用率の推移 
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図表 17 米国における NPV 採用率の推移 
 
図表 18 米国における IRR 採用率の推移 
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5.3.2.2 1970・80 年代 
 
1970 年代になると、DCF 法が普及し始める。その要因として、香取は以下 5 つの要
因を挙げている[香取, 2009a, p.68]。①1950 年代の DCF 法に関する理論的貢献が大学
の会計コースや MBA コースで取り上げられ、そこで教育を受けた学生が企業で DCF
法を実践し始めたこと、②経済学を理解する会計士や実務への応用を考える経済学者が
コンサルタントとして企業経営に参加する機会があったこと、③コンピューターの普及
が DCF 計算を簡便にさせコスト面で利用を促進したこと、④期待収益率という株主が
期待する利益・配当を織り込む利益を使用することで、株主価値が高まり、企業価値も
高まると認識されたこと、⑤R. N. Anthony の“Management Accounting: Text and 
Cases“[Anthony, 1956] が広くテキストとして利用され、DCF 法を用いたわかりやす
い資本予算評価技法の解説がその普及に貢献したこと、である29。 
 1980 年代に入ると、米国では LBO や敵対的買収ブームがおとずれる。買収の目標と
なったのは、資本効率が悪く企業価値に比べて株価が低迷していた企業だった。この買
収ブームについては、「株価に対してキャッシュ・フローがだぶついて資本を効率的に
使っていないと株主が判断すると買収される危険性があるということを経営者に教え
ることとなった」[香取, 2009, p.71]と指摘されている。つまり、経営者は今まで以上に
投資の収益性を考えることが必要になったのである。 
 技法の併用は DCF が普及した初期に見られる。Klammer は、67%の企業が DCF 法
を採用する一方で、DCF 法のみを用いる企業はたったの 25%であったと報告している
[Klammer, 1972, pp.393-394]。Petry は、多くの複雑な資本予算の問題と資源を抱える
巨大企業は、複数の技法を用いる必要があると指摘している[Petry, 1975, p.65]。事実、
大きい企業ほど、より洗練された評価技法を用い[Schall ., 1978, p.285], [Graham and 
Harvey, 2001, p.197]、複数の資本予算評価技法を採用していた[Petry, 1975, p.59-60]。
技法の併用相手は、PB が多く、補助手段として利用されていたことがわかる[Fremgen, 
1973, p.21], [Hendricks, 1973, p.25], [Petty et al., 1975, pp.162-163]。企業規模が大き
いほど洗練された資本予算評価技法を用いる傾向は、日本企業にもあるようである30。
逆に、小さな企業ほど PB を好むことも判明している[Graham and Harvey, 2001, 
p.200]。 
 DCF 法の中でも、IRR の方が NPV よりも普及速度が早かった。これは、米国企業
が、NPV よりも IRR の結果を重視する傾向があった[Brigham, 1975, p.18]からかもし
れないし、単に資本コストの算定が面倒だったからかもしれない。日本企業において
NPV と IRR の普及速度にあまり差がみられなかったことに鑑みれば、興味深い点であ
                                                   
29 ①については、MBA 保持者の方が DCF 法を利用する傾向にあることがわかっている
[Graham and Harvey, 2001, p.200]。 
30 [井上, 1984, pp.74-76]や[津曲・松本, 1972, p.115]を参照されたい。 
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る。 
 
 
5.4 先行研究の整理分類と比較検討 
 
 前章では、PB の理論的背景と歴史について綴ったが、本章では、PB の選好理由につ
いて分類を施す。清水(信)らによれば、①日本企業の取り組みが発展途上であり、技術
的に劣った PB がいまだに実践されていると見る見解(消極的な PB の利用)、②企業が
直面している環境や状況との関係から PB による経済性評価に一定の合理性を認める
見解(積極的な PB の利用)の 2 つに大別できる[清水(信)ら, 2008, p.32]。これを大分類
とする。次いで、Northcott が提示した投資決定行動のモデルを加味する[Northcott, 
1992(訳書 p.154-156)]。彼女のモデルによれば、投資決定行動は、経済的合理性、社会
的・組織的合理性、政治的合理性の 3 つに識別可能である31。これを中分類とする。筆
者は、この分類に加えて、独自の視点として、「利用目的」によっても分類したい。か
の Clerk は、「異なる目的には異なる原価を」(“Different Costs for Different Purposes”)
と記している[Clerk, 1923, p.175]。同様に、資本予算評価技法も利用目的(誰が何の目
的で使うのか)によって使い分けられているのではないだろうか。利用目的は、内部報
告目的(意思決定)と、外部報告目的(説明責任)の 2 つに大別できよう。たとえば、前者
は、投資案件の性質、後者は、自己資本比率の大小などが鍵となるかもしれない。つま
り、外部報告用と内部報告用では異なる情報が作られる可能性がある。これを小分類と
する。以下、PB 選好の積極性を大分類として大別したうえで、3 種類の合理性により
中分類として区別し。利用目的を小分類とすることで、先行研究の分類を試みたい(図
表 3-1 参照)。 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
31 3 つの合理性の定義について簡単に触れたい。まず、経済的合理性とは、意思決定を理詰め
の選択とみなす。次に、社会的・組織的合理性とは、特別な組織上の文脈を所与とした選択と
みなす。最後に、政治的合理性とは、交渉ゲームの結果による選択とみなす[Northcott, 
1992(訳書 p.141-143)]。 
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図表 19 PB を選好する理由の分類 
 
 
 
5.4.1 PB 選好に関する先行研究の分類 
 
5.4.1.1 阻害要因によって消極的に PB が選好されているとする主張 
 
 障害によって洗練された評価技法の導入ができないとする見解には、主に 3 つの視点
がある。それは、①DCF 法が持つ欠点、②業績評価と動機づけ、③戦略的計画決定と
意思決定である。中分類は、①は経済的合理性であり、②は政治的合理性であり、③は
社会的・組織的合理性であると考えられる。さらに小分類は、①②③すべてが内部報告
目的に分類できると思われる。 
 ①DCF 法が持つ欠点とは、近視眼的経営の助長や不確実性といった DCF 法の持つ
弊害が PB の利用を促進しているという指摘である。この指摘については、前章の第 1
節にて詳しく述べたため説明は割愛する。 
 ②業績評価と動機づけとは、投資決定が業績評価・動機づけ相互関係にあるという指
摘である。業績測定システムは投資決定において 4 つの固有の問題を抱えている
[Northcott, 1992(訳書 pp.145-152)]。第 1 に、長期的な投資案件の成果を測定すること
が難しい。投資決定は、一般的に長期志向であるべきだが、長期的な案件の成功を測定
することは困難である。また、意思決定者を評価し報酬を与えるまでに長いタイムラグ
が生じてしまう。DCF 法はまさに長期的な志向を持っているが、多くの企業は測定の
困難さから短期の尺度を用いる。第 2 に、「価値の最大化」の成功を会計尺度で代理し
大分類
•積極的なPBの選好
•消極的なPBの選好
中分類
•経済的合理性
•社会的・組織的合理性
•政治的合理性
小分類
•内部報告目的
•外部報告目的
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て評価することが難しい。意思決定者が一般的に説明責任を負わされている短期・中期
の業績目標は、会計用語で表現される傾向にある。もし会計的な利益ばかり業績が評価
されるならば、NPV で測定される最善の長期リターンを選択する誘因がなくなるだろ
う。第 3 に、投資の意思決定と実行において多数の組織成員が関与している。もし意思
決定者が投資案件の結果によって評価されるならば、相応の権限を持っていなければな
らない。しかし、投資決定は多数の人間によって行われるのが常であり、投資決定にお
ける権限と責任は曖昧になりがちである。実質的な権限がなければ、責任を持つことも
できず、意思決定者のやる気をそぐ結果となるだろう。第 4 に投資案件の評価において
リスクとリターンがトレードオフの関係にある。個人報酬が投資案件の成功に直結して
いる意思決定者は、リスク回避に関心を示す。安全で適度なリターンを持つ選択肢のほ
うが、高リスクで高リターンな投資よりも魅力的に映るだろう。もし投資案件のキャッ
シュ・フローがより長期的であれば、その案件はリスクが高いとみなされ、短期的な尺
度によって排除されることになる。いずれの問題も、DCF 法よりも回収期間を予測の
限度とする PB の利用を促す根拠となりうる。社会的・組織的合理性によって分類する
ことも可能だが、業績評価制度は組織内での交渉ゲームであるととらえられるので、政
治的合理性に分類した。意思決定情報は内部報告を目的としているため、小分類は内部
報告目的になる。 
 ③戦略的計画決定と意思決定とは、投資決定は長期的であり、組織全体の戦略的な方
向性に影響されるため、戦略的行動の一部とみなす指摘である[Northcott, 1992(訳書
pp.152-154)]。したがって、企業の技術、目標や環境といった要素を組み込まなければ
ならないが、非常に困難である。DCF 法でこれらの要素を考慮することの困難性が、
単純な PB を利用せざるを得なくしているのかもしれない。たとえば、櫻井は PB が採
用される条件の 1 つとして「販売予測の正確性が高くなく、暫定的な判断が必要なと
き」[櫻井, 2004, p.463]を挙げており、複雑で正確性に自信が持てないとき代替的に PB
を利用するのかもしれない。戦略は、組織的文脈に依拠するため、社会的・組織的合理
性に分類できるだろう。また、組織内部の話なので、小分類は内部報告目的になると思
われる。 
 
 
5.4.1.2 PB の選好に一定の合理的な理由があるとする主張 
 
 経営環境との関連で PB に一定の合理性を認める見解には、主な視点が 4 つある。そ
の 4 つとは、①組織成員、②投資案件の性質、③メインバンク制と安定株主、④エージ
ェンシー理論、である。このうち、②は経済的合理性、①③は社会・組織的合理性、④
は政治的合理性に分類できると考えられる。さらに、①②は内部報告目的、③④は外部
報告目的に分けることができると思われる。 
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 ①組織成員とは、PB のもつ高い受容性やコミュニケーションの役割に依拠している。
堀井は新日鉄が DPB を古くから利用していたことに着目して「従業員層におけるある
程度の意思決定の実施、多数の案件の効率的選択、案件規模の相対的小ささという組織
的な文脈から導き出されてのものであり、DPP 法の経済的合理性ではなく組織的合理
性として理解するのが適切である」[堀井, 2009, p.65]と主張した32。この利点としては、
以下の 3 つを述べている[堀井, 2009, pp.64-65]。第 1 に、従業員が理解可能な数字・計
算で管理することによって、従業員は本社による投資決定・承認に対して納得し、そし
て収益性の高いプロジェクトへと動機づけられる。第 2 に、DPB は素早い意思決定を
支援し、最終的に早いコスト改善運動を促進する。新日鉄における投資決定は、事業部
や製鉄所を巻き込んだ全員参加型の意思決定である。その際に利用される投資評価技法
として DPB は DCF 法に比べて簡単である。よって、投資決定のコストが削減される。
第 3 に、PB 計算は投資規模の差を考慮しないので、PB は提案された投資プロジェク
トにおける収益性の相対評価を可能にする。 
 要するに、PB の選好は、経済的合理性からは疑問を投げかけられているが、組織内
の合理性という観点からは、納得できるという主張である。ゆえに、社会的・組織的合
理性合理性の文脈に依存している。また、内部情報の活用に視点を置いていることから、
内部報告目的として分類できよう。 
 ②投資案件の性質とは、投資案件の性質によって用いる技法が異なるとする主張であ
る。 
篠田は、以下の 3 つを発見している[篠田, 2010a, p.96]。第 1 に、研究開発関連投資、
情報化投資については、PB が重視されている。第 2 に、海外事業関連投資、M&A 関
連投資については、DCF 系の評価技法が利用されている。第 3 に、新製品投入関連投
資については ARR を重視する傾向がある。したがって、投資案件の性質によって、重
視する資本予算評価技法を変えていることが判明した。 
 櫻井も、技術水準が高度化するにつれて、早期回収を確保しようとするため、自動化
が進めば PB を使う企業が増加する筈であるという仮定が正しいことを確認している 
[櫻井, 1992, p.10]。これを受けて、篠田が立てた仮説によれば、「PB はサイクル速度を
重視すべき投資案件において対応する」[篠田, 2010a, pp.94-95]とされる。この仮説は、
サイクルが短い情報化などのハイテク関連投資には、PB が利用されていることから支
持されている。篠田は「これが、現在においても PP 系の技法が利用され続けている理
由のひとつであると考えられる」と結論づけた33。しかし、「施設・設備投資関連につい
ては、重視する経済性評価技法の傾向に差は見られない」[篠田, 2010a、p.96]ことから
も、なぜ情報化関連投資以外にも多くの投資案件で PB が重視されるのかについては疑
問が残る。この主張は、意思決定と結び付くために内部報告目的として整理できよう。 
                                                   
32 DPP(Discounted Payback Period)法とは DPB 法を指している。 
33 PP(Payback Period)系の技法とは DPB や PPB を含めた PB 系の技法を指している。 
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 ③メインバンク制と安定株主は、この両者が資本市場からの圧力を減少させていたと
する見解である。岡田は「メインバンク制度では、資金提供者集団がメインバンクに企
業のモニタリングを委譲しており、メインバンクによる判断を信任していた。メインバ
ンクは、企業の内部情報まで入手することができ、種々の情報を加工して判断を行った。」
[岡田, 1999, p.311]と述べている。これが、企業の市場に対する情報公開の誘因が下げ
た。持ち合い株による株主安定化は、経営の安定を脅かす敵対的買収などを阻止するこ
とで経営の安定化に貢献したといえる。しかし、企業行動に対する株式市場の影響力を
低下させることにもなった34。 
また、メインバンク制は、企業の投資行動にも影響を与えており、資本予算評価技法
が投資の決定要因となっていないこと、さらに経営者の積極的投資まで保証しているこ
とを実証した。その反面、メインバンクによる貸付が自己資本化していることと、投資
効率に対する意識を鈍化させることを警告し、負債の自己資本化が、株主に帰属する成
果を把握しようとする意識を鈍らせたと主張した[岡田, 1999, pp.232-233]。投資効率の
意識を鈍らせることは、経済的合理性の観点からは望ましくないが、日本の高度経済成
長期では投資を積極化させる役割を果たしたことも見逃せない。まさに、「経済が絶え
ず成長を続けている時期には積極的な投資として評価されようが、そうでない場合には、
投資効率を考えない投資といえよう」[岡田, 1999, pp.311-312]。香取は「期待収益の低
い NPV が負のプロジェクトに投資された可能性があった。(中略)バブル期には、高度
経済成長期のメインバンクによる規律機能が後退したのである。その結果、銀行では顧
客層が劣化し、余剰資金が不動産や建設・ノンバンクへ過剰貸出されバブルの一因とな
った」「設備投資の採算性も実態調査からわかるように回収期間法のような資金の早期
回収を指標としていたために収益性の測定を緩慢にした結果、過剰投資を生む危険性が
高まった」[香取, 2009b, p.38]と考察しており、PB 選好がバブルの一翼を担っていた可
能性がある。 
 上記のとおり、メインバンク制と安定株主によって、高度経済成長期に日本企業は、
積極的な設備投資を行った。企業は潤沢な資金を成長の望める事業に投資でき、設備の
更新や耐用年数の短縮化が進み、設備の早期流動化への関心が高まった。こうした、安
定した資金と急激に成長する経済への対応として、企業は PB や ARR といった技法を
利用するようになったといえる[香取, 2009b, p.36]。特に PB は、第 2 章で述べたとお
り、銀行の返済期間算定方法として用いられていたため、銀行への借入れ依存とともに
PB が積極的に使われるようになった。「資金調達の大部分を銀行借入に依存せざるを
得ない企業にとって、投資効率の良否にもまして資金調達の成否が重要であった。銀行
はガバナンスにも影響を与えていることから、自らが利用してみたいよりも、金融機関
                                                   
34 PB が 5 割以上占める一方で、DCF 法が 1 割にも満たないにもかかわらず、資本コストの把
握が 5 割を超えていた意外な事実もある[津曲・松本, 1972, p.111]。この事実は、資本コストの
認識が普及していたにも関わらず、PB を選好させる要因があったことを示唆している。 
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の欲する情報を優先して投資意思決定に用いるほうが合理的な行動であった」[北尾, 
2009, pp.16-17]といえよう。つまり、メインバンク制と安定株主によって、市場からの
影響力が弱く、銀行へ依存が強かった日本企業は、PB を選好するようになったのであ
る35。この主張は、企業外部との関係に着眼があることから、外部報告目的に分類でき
るだろう。 
 ④エージェンシー理論に基づく主張では、経営者と株主の対立が PB の選好を生むと
している。Chen and Clark は、PB の利用は経営者報酬が会計上の利益に依存する程
度に応じて増加することを発見した[Chen and Clark, 1994, p.131]。影響を与える要因
は、2 つある。第 1 に、経営者は資本予算の決定において短期的な利益を目的とするこ
とが重要となり、PB を利用して早く利益が出る案件を選択するようになる。第 2 に、
株主の利益を目的とすることが重要ではなくなり、自分のために有利な PB を利用する
ようになる。したがって、雇用関係に基づく株主と経営者の対立と経営者の利己的な行
動が、PB の利用を促進している[Chen and Clark, 1994, p.131]。ただし、株主の力が
強くないことから、日本企業にも当てはまるかは不明である。 
筆者はこの考えを敷衍して、所有と経営にも着目してみたい。すなわち、所有と経営
が分離している場合、説明責任が生じることから DCF 法の利用が求められる一方、所
有と経営が一致している場合、説明責任が生じないことから PB が使われるのではない
だろうか。この前提として、経営者は、株主への説明には精緻な情報が必要であるが、
情報の質がすぐに変化するために素早い決定を行おうとするインセンティブがなけれ
ばならない。つまり、株主は、将来返済できるのかどうかを説明してほしいし、経営者
は、早く投下資本を回収して支払不能を回避したいと考えるのではないか。日本企業は、
前述したとおり株式市場の圧力が弱いとされる。だからこそ、経営者の都合が優先され
PB が選好されたのではないか。ただし、情報の質という問題が残る。情報の精度は高
い方が良いことは一般常識と照らしても妥当であろう。ゆえに、なぜマネジャーが DCF
法ではなく PB の情報で十分であると考えるのかが判然としない。可能性としては、組
織成員やメインバンク制が、求める情報の質を低めていることも考えられる。この主張
は、企業外部との対立に着目していることから、外部報告目的に分類できるだろう。 
 
 
5.4.2 分類結果 
 
 先行研究を分類した結果が図表 20 である。ここから、判明する事項は以下の通りで
ある。①PB 選好の積極性は、積極的採用・消極的採用の両方からアプローチ可能であ
                                                   
35 単純に、借入が多かったことのみを理由にはできない。なぜなら、米国企業では、借入れが
多い企業ほど DCF 法を用いる傾向があるからである[Graham and Harvey, 2001, p.197-
198]。資本市場からの圧力も関係しているのだろう。 
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る。②PB 選好は経済的合理性だけではなく、社会的・組織的合理性や政治的合理性か
らも説明が可能である。もちろん、この分類に明確な基準がなく、客観性に乏しい点は、
本稿の限界であるだろう。しかし、時系列に整理し、多面的に日本企業の PB 選好を検
討すれば、その特徴をこれまで以上に説明できるかもしれない。たとえば、筆者は、前
章の日米比較から、日本企業の最大の特徴を、資本予算技法の単独利用率の高さにある
と考えた。これを説明できるアプローチを探すために、本分類の利用を試みた。その結
果、日本企業の PB 選好の背景を説明できる着眼点として、「メインバンク制と安定株
主」および「組織成員」に目を付けた。したがって、「組織成員」と「メインバンク制と
安定株主」を軸に、次章でわが国企業の PB 選好の将来を論じていきたい。 
 
 
図表 20 先行研究の分類 
 
 
 
5.5 わが国における PB の将来 
 
 本稿では DCF 法との対比をもって、PB の変遷を説明してきた。日本において、PB
の利用は増加を続けてきたが、将来的にはどうなるのであろうか。また、望ましい姿と
は如何なるものであろうか。まずは、DCF 法が、これ以上普及しない場合を考察する。
この場合、PB の高い人気が変わることはないだろう。それゆえ、「強力な慣性力を有し
たわが国の会計実務の特殊系である」[篠田, 2007, p.209]と結論づけられよう。つまり、
PB が DCF 法の普及を阻害するのである。理論的には、PB は DCF 法の補助手段とし
て用いられることが望ましいとされる。事実、米国では第 2 章からわかる通り、理論に
従った使われ方がなされている。 
 ところが、日本では、単一基準が多く、技法を併用する場合でも、PB と DCF 法の組
合せを好んでいないことが判明している。仮説になるが、単一基準が多い背景には、日
本企業が組織のコンセンサスを重視する文化をもっていることが、関係しているのでは
大分類：積極性 中分類：合理性 小分類：利用目的 先行研究
PBの消極的採用 経済的合理性 内部報告目的 DCF法が持つ欠点
社会的・組織的合理性 内部報告目的 戦略的計画決定と意思決定
政治的合理性 内部報告目的 業績評価と動機づけ
PBの積極的採用 経済的合理性 内部報告目的 投資案件の性質
社会的・組織的合理性 内部報告目的 組織成員
外部報告目的 メインバンク制と安定株主
政治的合理性 外部報告目的 エージェンシー理論
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ないか36。つまり、複数の技法を用いて異なる結果が出た場合、議論が起こることを倦
厭しているのである。これは、「組織成員」の文脈に依存している。たとえば、清水(信)
らの研究では、「設備投資マネジメントの各段階において目標値の達成が強く意識され
ている可能性がある」[清水(信)ほか, 2007a, p.110]と指摘している。技法の採用目的の
調査では、PB が目標設定として利用されていることがうかがえる37。目標設定として
利用されるということは、評価尺度の公平性が求められるだろう。したがって、安全性
の指標である PB と収益性の指標である DCF 法を混在して用いる状況は避けるはずで
ある。ゆえに、PB と DCF 法、どちらかに統一されることが望ましい。   
さらに、清水(信)らは、設備投資マネジメントを分析し、特徴を 4 つあげている[清水
(信)ほか, 2007b, p.73]。第 1 に、達成すべき採算レベルが強く意識されて投資案は作成
されている。第 2 に、起案される場合には検討するべき項目が決まっていて、所定の手
順によって審議されている。第 3 に、複数のプロジェクトをまとめて審議するのではな
く、個別のプロジェクト毎に審議する。第 4 に、起案された投資案は審議され、ほとん
どの場合承認されている38。これらの特徴からは、審議のしやすさを強く意識している
ことが読み取れる。ようするに、目標として PB を利用し、形式的な審議によって組織
内のコンセンサスを得ようとする傾向がある。PB が持つ「簡便性」、特に「高い受容性」
がこれを可能にしている(図表 2-1 および第 3 章第 1 節を参照)39。 
もちろん、DCF 法を目標として利用することも可能だが、PB に比べれば計算が複雑
になってしまう。なぜならば、投資決定は戦略的な行動の一部であるから、目標以外に
も企業の技術、環境といった要素を組み込まなければならないが、非常に困難だからで
ある。DCF 法でこれらの要素を考慮することの困難性が、単純な PB を利用せざるを得
なくしている可能性がある。したがって、経済的な合理性というよりも、政治的ないし
社会的な意思決定プロセスが背景にあるのかもしれない[Northcott, 1992(訳書 p.32)]。 
ここで、予算管理組織の日米差異に注目したい。日本企業は、米国とは対照的に、コ
ントローラー制度の代わりに、企画部・社長室といったゼネラル・スタッフ制度が定着
しており、比較的多数の企業でゼネラル・スタッフが予算管理まで担当している[津曲・
松本, 1972, p.187]。つまり、組織構造上、予算の編成には各部門の協力が必要となる。
それゆえ、資本予算編成プロセスにおいて、資本予算評価技法に高い受容性が求められ
たとしても何ら不思議ではない40。 
                                                   
36 集団主義と日本的経営については、[植村, 1993, p.78]が詳しい。 
37 採用目的は、PB のうち 64.3%が「目標設定」、ARR のうち 78.9%が「補助資料等」と高
い。ゆえに、PB を目標設定として用い、ARR を代替案の選択に用いている可能性もある[清水
(信)ほか, 2007a, pp.110-111]。 
38 もっとも、米国でも回答企業の 70%で、投資案の 75%以上が承認されていることから、審
議前に採算が意識されている可能性が高い[Gitman & Forrester, 1977, p.67]。 
39 「受容性」とは、「従業員が受け入れやすい」という意味で用いている。詳しくは、DPB の
高い受容性に着目した研究である[堀井, 2009, pp.64-65]を参照されたい。 
40 日本企業では資本予算に対する予算担当部門の介入度程度が強い[津曲・松本, 1972, 
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もちろん、これだけでは単一の技法を利用することへの説明はできても、DCF 法で
はなく PB を用いることへの説明としては弱い。そこで筆者は、日本企業が DCF 法で
はなく PB を用いる背景には、リスクに対する考え方が影響しているのではないか、と
考えた。たとえば、ハイテク投資は技術の陳腐化が早く、経済寿命の不確実性が高い。
ところが、ハイテク投資に対して、日本企業はより PB を好む[篠田, 2010a, pp.96-99]
一方で、米国企業は DCF 法を好みつつ補助的に PB を用いている41[Klammer et. al., 
1991, p.118]。また、工場の自動化投資は、将来キャッシュ・フローの見積が困難だと
いわれる[Hendricks, 1988, p.25]。しかし、工場の自動化投資でも、日本企業はより PB
を好む[櫻井, 1992, p.10]一方で、米国企業は DCF 法を好み PB を補助的に用いている
[Hendricks, 1988, p.25]。ここに、不確実性に対する考え方の日米差異が表れているの
ではないか42。つまり、日本企業は不確実性が高ければ、回収期間を短くすることで対
応しようとする43。一方、米国企業は回収期間の短縮だけでなく割引率を高くすること
でもリスクを調整しようとするのである44。  
この差異を生んだ背景としては、日米の金融環境の違いが考えられる。日本企業では、
間接金融が中心であり、銀行への返済期間を重視する考え方が強かった。他方、米国企
業では、直接金融が中心であり、投資家からのリターンを求める圧力から、高いリター
ンを達成するために高い割引率を重視する思考が強かったのではないか。第 2 章で、日
本企業では PB の併用相手として ARR が好まれることについて、時間価値を考慮して
おらず理論的に正しくないことを指摘した。この現象も、日本企業のリスクに対する考
え方が影響しているのかもしれない。 
しかしながら、DCF 法は増加傾向にある。筆者は 4 つの理由から、今後も増加が続
くと考える。第 1 に、経営のグローバル化が挙げられる。既に、海外事業投資には DCF
法が好んで利用されている [篠田, 2010a, p.98]。海外事業投資が増加すれば DCF 法も
増すであろう。さらに、海外市場に上場しようとするならば、海外の投資家に対する説
明責任から DCF 法の利用が広がるかもしれない。第 2 に、企業価値への意識が高まっ
ている。たとえば、砂川は、日本企業における NPV の増加を踏まえて「企業価値の向
上という観点から経営戦略の代替案を議論しようとすれば、自然と割引現在価値法を用
                                                   
p.105]。しかし、ここでは事業部も意思決定に関する情報を提供するものと考えている。 
41 Bacon も、英米豪新の情報化投資に対して調査を行った結果、DCF 法と PB が広く使われ
ていることを確認している[Bacon, 1992, p.347]。 
42 たとえば、山本は、日本企業がリスクに対して、欧米の企業とは異なる理解を示しているこ
とを提示し、「日本企業は不確実な将来をあえて計量化しようとはしていないようである」[山
本, 1998, p.64]と述べている。 
43 リスク調整の方法は、「回収期間の短縮」が 53.8%で一番多かった。一方で、「投資案棄却率
の引き上げ」は 9.7%に過ぎない[鳥邊, 1997, p.33]。山本の調査でも回収期間の短縮が一番多い
[山本, 1998, p.62]。 
44 米国企業において DCF 法と PB を併用している 120 社のうち、回収期間の短縮のみを行う
割合は 8%にすぎず、42%が要求利益率のみを調整し、32%が両方を用いていた[Schall et. al., 
1978, p.285]。 
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いることになる」[砂川, 2010, p.36]と述べている。企業目標を株主価値の最大化とする
ならば、DCF 法は整合的である45。第 3 に、会計教育によって、DCF 法に精通した人
材が増加している46。最後に、IFRS 導入の影響を忘れてはならない。割引現在価値の
概念が普及することで、DCF 法の利用が増すかもしれない47。清水(孝)は、「コーポレー
トがビジネスユニットの投資の意思決定にまで関わることが多いわが国企業では、
DCF 法などの知識を十分持ち、さらに予測の精度を上げていくとともに、予測の実現
に対して注力することが求められるだろう」[清水(孝), 2011, p.107]と提言している。仮
に、経営トップが DCF 法に精通していない状況があるとするならば、IFRS の導入は
大きな意味を持つ。 
ところが、別の角度から解釈すると、「既に DCF 法の普及が停滞している」と主張
することもできよう。停滞とは言えないまでも、鈍化している。なぜならば、1990 年
代後半で、既に半数近くの企業が短期間で DCF 法を用いるようになっていたにもか
かわらず、2000 年代に顕著な増加が見られないからである。これは、バブル崩壊後、
DCF 法を導入するようになった企業と PB に依存し続ける企業とに 2 極化したことを
示唆している。香取は、バブル崩壊後の日本企業を①収益率が高く借入れ依存度が低
い企業と②収益率が低く借入れ依存度が高い企業とに分けている[香取, 2009b, p.40]。
香取は、以下のように説明する。前者は、外国人株主が増加した資本市場から資金調
達する割合が増加したことで、株主利益を織り込んだ資本コストを意識した経営を行
うようになった結果、DCF 法を利用するようになった。一方、後者は銀行からの借入
れで資金調達をしており、借入利率をハードルレートとして銀行の要求を満たそうと
する結果、PB を目安として利用し続けている。DCF 法が 90 年代に急速に普及し、
2000 代に普及が鈍化した背景には、資金調達構造による 2 極化があるのかもしれな
い。1996 年に行われた山本による調査では、過去 5 年間で資本予算評価技法がより精
緻化したと答えた企業は、47.3%と約半数であった[山本, 1998, p.69]。それ以前の調
査では DCF 法の利用割合は 10%前後であり、後の調査で DCF 法の利用が 7 割を超え
ないことを鑑みれば、2 極化した可能性は十分にある。 
この 2 極化は、技法の併用状況の調査結果からも示唆されている。先行研究によって、
DCF 法と PB は併用されにくいことが判明している[篠田, 2008, pp.32-33]。もし、DCF
法を用いるグループが「収益率が高く借入依存度が低い企業」で、それ以外のグループ
が「収益率が低く借入依存度が高い企業」であれば、2 極化を証明できるだろう。つま
                                                   
45 既存の企業価値研究においては、将来割引キャッシュ・フローの総和を企業価値と考える傾
向が強い。たとえば、[井出・高橋, 2000, p.525-534]を参照されたい。 
46 米国において DCF 法が普及した一因は、会計教育を受けた人材の流入にあるとされている
[Petry, 1975, pp.64-65]。また、日本でも米国でも、DCF 法が提唱されてから、本格的に普及
するまでの時間に約 20 年かかっている点も興味深い。 
47 近年の会計基準の改正では、既に財務会計のいくつかの領域に DCF 法が導入されている。
代表例としては、「金融商品に係る会計基準」、「固定資産の減損に係る会計基準」、「リース取引
に係る会計基準」、「退職給付に係る会計基準」がある[郡司, 2006, p.3]。 
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り、90 年代に DCF 法を採用した企業は「収益率が高く借入依存度が低い企業」であり、
「メインバンク制と安定株主」という環境になかったのである。したがって、PB を採
用する誘因が低く、前述したように組織のコンセンサスを重視する文化をもった「組織
成員」が、PB と DCF 法の併用を避けることから、DCF 法のみを採用する傾向が強いの
ではないか。 
しかしながら、DCF 法の採用意欲が高まっていることから「収益率が低く借入依存度
が高い企業」でも DCF 法を導入することが予想される。その結果、DCF 法の採用率は
今後の調査で増加するだろう。その際の特徴として「PB と DCF 法がともに用いられる
ようになる」のではないか。なぜならば、これから DCF 法を導入する企業は、借入依
存度が高いことから PB を引き続き利用する誘因が高いためである。DCF 法が広まれ
ば、PB と結果が異なった場合に合意が得難くなるであろう。しかし、理論的には DCF
法を優先させることが望ましいことから、DCF 法を目標設定として強く意識せざるを
得ない。ところが、借入に依存しているため、PB を使わなくなることも考え難い。コ
ンセンサスを重視する文脈の中では、PB と DCF 法を併用することは難しい。ここにコ
ンフリクトが生まれると考える。 
 したがって、3 通りの解決策が考えられる。1 つ目は、2 段階の目標を立てる展開で
ある。つまり、PB の基準を満たしたものから DCF 法を用いて改めて審議するように
なる。2 つ目は 1 つ目と似通るが、DCF 法を目標設定として用いるようになる一方で、
PB を補助資料として用いる展開である。すなわち、米国の実務を踏襲する形になる。
最後に、PB と DCF 法を異なる目的で用いる展開が考えられる。従来通り、PB を目標
設定として用いる一方、DCF 法を補助資料等として外部への説明目的で用いるのであ
る。異なる情報を異なる目的で用いることにより、両者の役割分担を図るといってよい。
筆者は、短期的には、従来通りに PB を利用し DCF 法と役割を分担させる可能性が高
いと考える。なぜならば、政治的あるいは社会的な意思決定プロセスの急激な変革は困
難かつ時間がかかるからだ。 
しかし、DCF 法がもたらす情報の必要性は、前述の通り高まっていくだろう。ゆえ
に、内部向けの情報として PB を、外部向けの情報として DCF 法を利用していくので
はないか。前章の分類に従うならば、筆者の主張は、PB を積極的に利用し、社会的・
組織的合理性から、内部報告目的として PB を好む、と説明できよう。これは、前章で
分類した「組織成員」の考え方に立脚している。さらに、「メインバンク制と安定株主」
が、日米の差異を生んだ。しかしながら、内部と外部で PB と DCF 法を使い分ける状
況は、望ましい姿ではないと筆者は考える。なぜなら、外部環境が DCF 法を求めてい
るのに、企業内部で PB を用い続けることは、意思決定に混乱をもたらすかもしれない
からである。 
筆者としては、ダブルスタンダードを避けるために、1 つ目の PB を予備審査のツー
ルとして用いた上で DCF 法を使う、段階的な意思決定を行うことを推奨したい。なぜ
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ならば、借入に依存する企業では、銀行の融資を受けられるか否かが、最初のハードル
になるからである。ゆえに、PB で銀行の融資条件を満たしたものの中から、DCF 法で
意思決定を行うことが望ましい。審議段階でコミュニケーションツールとして PB の高
い受容性を活かしつつも、DCF 法による理論的に精緻な意思決定ができると思われる。 
もちろん、事態がこの予測通りに運ぶとは限らないが、何らかの形で役割を分担する
ことであろうと思う。いずれにせよ、現在は移行期であり、DCF 法は、目標設定とし
ても、補助資料としても用いられている48。今後、採用目的の調査結果次第で、日本企
業が PB と DCF 法をどのように扱っていくのか判明するであろう。 
 
 
6. 結語 
 
 BSC、ABC、EVA、DCF の 4 つの技法について、わが国企業において、その普及を
阻害する要因について検討してきた。この 4 技法について、河合・乙政[2012, p.114]の
フレームワークを参考に、普及を阻害する要因として、「状況」「技術」「業績」「行動」
という 4 つの着眼点をもって、分析してきた。各要素のうち、共通するものを抜き出す
と、次のようになる。 
まず、「状況」では、あまり共通点はみられなかった。BSC では、戦略の不在が原因
となっている。ABC では、基幹産業における製造間接費に割合の低さが原因となって
いる。EVA では、借入金の比率の多さが原因となっている。メインバンク制による株主
によって株主重視の気運が小さいことが原因となっている。共通点はみられないものの、
いずれもがわが国企業における固有の問題となっている。米国の環境に適応したツール
が、わが国の環境に適用することのむずかしさを示しているといえよう。 
 「技術」の視点は、共通項がみられた。BSC では、方針管理・目標管理が妨げとなっ
ていた。ABC では、伝統的原価計算そのものの優越があった。EVA では、営業利益・
経常利益を重視する伝統があった。DCF では、PB を使い続けていた。わが国で以前か
ら使われているツールが、新しいツールの普及を阻害しているのである。いずれのツー
ルも、一定の合理性がみられる。BSC や ABC では、既存のツールで十分であるという
認識がある。EVA では多様なステークホルダーを重視するわが国企業では合理性に欠
ける。DCF 法では、PB を採用する合理的な理由があった。 
 「業績」の視点は判断が難しい。それぞれのツールによってどのように業績が改善あ
るいは悪化したのか、という疑問に関する研究の蓄積が少ないからである。ただ、ひと
つ言えることはバブル期の成功体験を引きずっているのではないだろうか。目標管理・
                                                   
48 NPV と IRR の採用目的は、「目標設定」と「補助資料等」がおよそ半々の割合である[清水
(信)ら, 2007a, p.110]。 
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方針管理、伝統的原価計算、営業利益・経常利益は、わが国企業の絶頂期であったバブ
ル期に採用されていた。業績がよかったときに採用していたツールだから変えづらい、
と考えている可能性がある。過去の成功体験を引きづっているのである。 
 「行動」は、管理会計への無理解が大きな要因としてあげられよう。BSC はトップの
コミットメントが特に重要となるが、わが国ではミドルが導入を推進するケースが多い。
ABC では、原価計算そのものへの関心が薄い。なぜならば、会計管理よるも実体管理
を重視してきたからである。EVA や DCF では、初歩的な資本コスト概念すら知らない
経営者がいるようである。 
 以上をまとめると、わが国企業では、固有の環境とツール、新しいツールの実績の少
なさ、トップの無理解が、BSC、ABC、EVA、DCF といった輸入してきた技法の普及
を阻害している、といえよう。では、実務家はこれらのツールに興味がないのだろうか。
あるいは、学術の世界と実務家の興味が乖離しているのだろうか。 
 次の図は、BSC、ABC、EVA、DCF の 4 つのツールと、比較用の方針管理、PB を、
論文数・雑誌記事数・普及率の 3 つの観点から分析したものである49。学術的関心の高
さの代理変数として論文数、実務家がもつ関心の高さの代理変数といとして雑誌記事数
を採用した50。 
 
 
図表 21 文献数の内訳 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
49 論文数と記事数の関係を「興味の乖離」、記事数と普及率の関係を「意思決定の乖離」、論文
数と普及率の乖離を、「啓蒙の乖離」と名付けた。 
50 論文は、『會計』『企業会計』『産業経理』『管理会計学』『原価計算研究』を対象とし 
た。雑誌記事は、日経 BP のオンライン検索を採用した。 
會計 企業会計 産業経理 管理会計学原価計算研究合計 普及率 記事数 記事数
BSC 7 28 11 8 13 67 0.2 367 367
方針管理 0 0 0 1 4 5 0.8 35 35
ABC 17 39 6 11 38 111 0.1 115 115
ＥＶＡ 4 17 1 5 2 29 0.2 336 336
ＤＣＦ 0 3 4 5 4 16 0.4 178 178
回収期間法 0 4 2 3 5 14 0.8 13 13
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図表 22 興味の乖離 
 
 
 
図表 23 意思決定の乖離 
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図表 24 啓蒙の乖離 
 
 
 
図 22-24 によれば、BSC、EVA、DCF は、研究者と実務家の興味が一致しているよ
うに思われる。しかしながら、関心の高さに反比例して普及率が低い。ABC は、研究
者の関心は高いが、実務家の関心が低いことがわかる。ゆえに、BSC、EVA、DCF は
導入方法に関する研究の蓄積が、今後望まれる。ABC では、その有用性を示す研究が
今後必要となろう。わが国企業がどのように新しいツールを導入すればよいのか。その
ためには、企業の中に実際に入っていき研究する必要があるだろう。少なくとも、米国
の文献をそのまま適用することは困難である。わが国の実情に即し、既存のツールより
も明確に優れていることを示し、経営者の参画が増大し、導入の結果業績が改善する例
が増えることこそが、今求められているのである。 
本稿の限界としては、先行研究の少なさがある。日本語文献は、ツールに関する規範
論が大半であり、導入プロセスに言及している文献はあまり多くない。さらに、「なぜ
導入できなかったのか」という導入の阻害要因についての研究はもっと少ないと言える。
普及していない理由をの研究しようにも、文献研究では限界がある。後の研究では、実
態を調査する必要があるだろう。 
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